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ONSOZ

Tiirev tirinler bildigimiz {izere riskten korunma amagli finansal araglardir. Opsiyon
sOzlesmeleri de tiirev araclardan biri, olup, gerek spekiilatif amacla gerekse de riske
kars1 korunmak amaciyla gerek Diinyada gerekse de Tiirkiye’de yogun sekilde
kullanilmaktadir (Karaca&Hacihasanoglu& Demirci, 2014). Segim opsiyonu ise
Egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olup, Diinyadaki bir ¢ok iilke piyasasinda islem
gormekte olup, Tiirkiye’deki piyasalarda islem gormemektedir. Tiirev iiriinler
muhasebelestirilirken muhasebe standartlarinin yonergeleri dikkate alinmaktadir.

Bu c¢aligmada Egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan Basit Se¢im opsiyonlar1 ele
alinmustir. BIST100 ve BiST30’un son bes yillik verileri Basit Secim opsiyonun da
dayanak varlik olarak incelenmis; vadesi alt1 ay olan ve 45, 90 ve 135 giinliik farkl
secim giinleri belirlenerek Black&Scholes modeline gore fiyatlamalari hesaplanmus,
muhasebe raporlamasi yapilmistir.

Bu calismada beni yonlendirip tezi hazirlamama yardimer olan degerli, benden
destegini hig esirgemeyen, geceli glindiizlii ¢alismalar yaptigimiz ¢ok degerli hocam
Yrd. Dog. Dr. Cigdem OZARI’ya ve ayrica bu siiregte benden hi¢ bir destegi
esirgemeyen sevgili aileme ve esime tesekkiirlerimi borg bilirim.

Istanbul, 2015 Esra Demir Erol
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EGZOTIiK OPSIYONLAR: SECIM OPSIYONLARI UZERINE BiR
INCELEME

OZET

Tiirev TUrtinler hakkinda bilgi diizeyini arttiran yatirnmcilar sayesinde opsiyon
piyasalart da gelismis, yatirimcilarin istekleri dogrultusunda hizmet vermeye
baslamigtir. Klasik opsiyonlar ya da standart opsiyonlar piyasa iiriinlerinin yetersiz
kaldig istekler yeni nesil opsiyon tiirlerinin ortaya ¢ikmasina katki saglamistir. Yeni
nesil opsiyon tiirii olarak adlandirilan egzotik opsiyonlar, kisisel yatirimcilara daha
iyi hizmet verebilmek igin 6zel kosullar eklenmis standart olmayan ve genellikle
tezgah listii piyasalarda islem goren opsiyonlardir. Egzotik opsiyonlar, kisisel
yatirimet ihtiyaglart igin onlari daha esnek ve uygun hale getiren baz1 6zel kosullari
beraberinde getirmektedir. Tiirev finansal araglarin ilgi ¢ekici ve tizerinde durulmasi
gereken ¢esitlerinden bir tanesi ise "Egzotik Opsiyonlar'm bir ¢esidi olan "Se¢im"
opsiyonlaridir.  "Se¢im Opsiyonlar" dahil bu tiir finansal araglarin asil amaci,
isletmelerin karsilagacaklari belirsizliklerden kaynakli riskleri minimize etmek olsa
da; spekiilatif amagli olarak da bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan
kullanilmaktadir.Bu ¢alismada, en ¢ok kullanilan egzotik opsiyon tiirlerinden ve
opsiyon stratejilerinden bahsedilmis olup, se¢im opsiyonlari iizerinde durulmustur.
Uygulama béliimiinde ise BIST30 ve BIST100 verileri alinarak 45 giin, 90 giin ve
135 giinliik se¢im giinleri verilerek analizleri yapilmistir. Bunun igin, son bes yillik
BIST30 ve BIST100 verileri kullanilarak endeksler olusturulmus ve olusturulan bu
endekslere gore bir uygulama diizeyi belirlenmistir. Vade bitiminde gergeklesen
degerler belirlenen uygulama diizeyiyle karsilastirilmis ve elde edilen bu verilerle bir
sonuca varilmistir. Opsiyonun fiyatlamasi1 Black & Scholes Modeli ile yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Egzotik Opsiyon, Yatirimci, Yatirim Araci, Finansal
Enstriiman, Se¢im Opsiyonu.
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EGZOTIC OPTIONS: ASTUDY ON CHOOSER OPTIONS

ABSTRACT

Derivatives investors through increasing the level of information about products,
markets an advanced option , they served at the request of investors. Classic option
market demands products that are inadequate and contributed to the emergence of
new types of generation options . Described as a new generation of option types
exotic options , non-standard special conditions added to provide better services to
individual investors and options are generally traded in the OTC market . Exotic
options, individual investors need to bring along some special conditions that make
them more flexible and convenient. Derivative financial instruments are interesting
and need to focus on is one of the varieties are "Exotic Options " which is a kind of
“chooser” options. “Chooser options” including the main purpose of such financial
instruments and related risks faced by businesses to minimize the uncertainty ,
though they also used by individual and institutional investors as speculative. In this
study, It is mentioned in one of the most widely used types of exotic options and
option strategies focused on the chooser options. The section on data and application
BIST30 BIST100 45days, 90 days and 135 days analyzes were performed by giving
the chooser days. Therefore, the last five years BIST30 and BIST100 data on the
indices created and these indices are based on an application level. Application level
compared with the value at the end of term and It has come to a conclusion. The
Black & Scholes option pricing model was made with .

Key Words: Options, Exotic Options, Investor, Investment Tool, Financial

Instruments, Chooser Options.
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1.GIRIS

Ikinci diinya savasi sonunda iilkelerin ekonomileri iizerindeki olusan yikici etkiden
kurtulabilmek i¢in 44 {ilkenin katilmiyla hayata gecirilen sabit kurlara dayali
Bretton-Woods Sistemi ile Amerikan dolarinin degeri altina baglanmistir. Bretton
Woods Anlagmasiin 1972 yilinda bozulmasiyla birlikte finans diinyasi, ¢ok ciddi
kur riskleriyle kars1 karsiya kalmistir. Tiim bu olanlara ek olarak faiz riski sorunu
ortaya ¢ikmistir. Biitiin bu olaylar sonunda yeni yatirim araglarina olan ilgi daha da
cok artmistir. Bu yeni yatirim araglarindan en 6nemlileride tiirev iiriinlerdir. Tiirev

tirlin iglemi yapilan piyasaya tiirev piyasalar denilmektedir.

Tiirev piyasalar, gelecekteki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alis satig isleminin yapildigi
piyasalardir. Spot piyasalarda islem goren sozlesmelere gore daha karmasik olan
vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler uzman yatirimcilarin daha fazla ilgisini
¢eken triinlerdir. Tirev tirtinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin
bu piyasada islem yapmaya baglamamalar1 daha sonra karsilasilabilecekleri olumsuz

sonuglarin oniine gegilmesi bakimimdan 6nemlidir.

Tiirev piyasalart opsiyon (option), alivre (forward), gelecek islem (future) ve swap
islemlerinin tamami olarak tanimlayabiliriz. Daha ¢ok tezgahiistii piyasada islem
gormekte olan ve Ingilizce adi1 forward olan sdzlesmeler ise Tiirkiye’deki finansal
piyasalar tarafindan da “forward” ya da "alivre" sdzlesmeleri olarak adlandirilir. Ote
yandan, vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri genellikle organize
piyasalarda islem gormekte olup, buna bagli olarak; s6zlesmenin vadesi, sozlesme
blytikligl, sézlesmeye ait teminat oranlari, sdézlesmenin fiyat adimlar gibi belirli
islem Kriterleri iirtiniin islem gordiigii piyasa tarafindan belirlenmektedir. Organize
piyasalarda isleme tabi olan vadeli islem s6zlesmelerinin ve opsiyon sézlesmelerinin
standartlagtirillmasinin en Onemli nedeni s6zlesmenin bulundugu piyasanin likit

olmasini saglamaktir.

Opsiyonlar, tezgahiistii piyasalarda veya organize borsalarda islem gormekte ve

sahibine; alindig1 zamandan itibaren belirlenen bir tarihte belirlenen bir fiyattan
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belirlenen bir iiriinii alma hakk:i sagliyorsa alim opsiyonu; satma hakki sagliyorsa
sattm opsiyonu olarak adlandirilmaktadir. Bu hak sadece belirlenen tarihte
uygulanabiliyorsa, Avrupa tipi opsiyon, belirlenen tarihe kadar istenildigi zaman
uygulanabiliyorsa Amerikan tipi opsiyon olarak cesitlendirilir (Chisholm, 2004).
Sekil 1.1 alim ve satim opsiyonlarinin taraflari i¢in ylkiimliiliikk ve haklar1 detayl bir

sekilde 6zetlemektedir.

Opsiyona Dayanak Varligi Kullanim Fiyatt Opsiyona Dayanak Teskil Eden Varligi

Karsiliginda Satin Alma Hakkina Sahiptir. Kullanim F_iy?“ Karsihginda  Satma
Hakkina Sahiptir.

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Alicist Alicisi
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Saticisi Saticisi
Opsiyona Dayanak Teskil Eden Opsiyona Dayanak Teskil Eden Varligi
Varligi Kullanim Fiyati Kargiliginda Kullanim Fiyat1 Karsiliginda Satin
Satmakla Yikiimludiir. Almakla Yiikiimlidiir.

Kaynak: Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006:224
Sekil 1.1: Alim Opsiyonu-Satim Opsiyonu

Opsiyonlarin bir¢ok ¢esidi (John Wiley & Sons, 2008) olmakla birlikte, ilgi ¢ekici ve
tizerinde durulmasi gereken cesitlerinden bir tanesi, Egzotik Opsiyonlar’in bir ¢esidi
olan Sec¢im opsiyonlaridir. Se¢im opsiyonlart aslinda yatirimcilarin nasil bir opsiyon
istedigi kararini veremedigi durumlarda kullanilmak i¢in iiretilmistir, Bu nedenden
dolay1 nasil istersen opsiyonu olarak da adlandirilirlar. Egzotik opsiyonlarin bir
¢esidi olan Se¢im Opsiyonlarinda yatirimeilar belli bir tarihte opsiyonun alim ya da
satim opsiyonu olduguna karar verme hakkina sahiptirler (Hull, S.438). Opsiyonun
alindigi giin sadece wuygulama fiyatti ve opsiyonun uygulanacag tarih
belirlenmektedir. Bir baska ifade ile opsiyonun alindig1 giin opsiyonun alim ya da
satim opsiyonu oldugu bilinmemektedir. Opsiyonun vadesinden 6nce herhangi bir
zamanda opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olduguna karar verildigi giin ise
se¢im giinii olarak adlandirilir (Raimonda Martinkute-Kauliene, 2012). Genellikle
Secim opsiyonlar1 opsiyonun yazili oldugu iirliniin yani dayanak varligin fiyatinin
artacaginin ya da azalacaginin, opsiyonun alindigt giin tahmininin zor oldugu

durumlarda tercih edilir.

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri borsalarina yonelik ¢alismalar ve bu

s6zlesmelerin uyarlanip uygulanmaya baslamasi ¢ok uzun siirmiistiir. Ik dzel borsa



kurulusu olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS), Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili karari iizerine, 2499 Sayili
Sermaye Piyasast Kanununun 40’inc1 maddesi hiikkmii uyarinca, 19.10.2001 tarihli
ve 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulmustur. 4.7.2002 tarihinde
Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tescil de 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlanmistir. Sicil tarihi olan 4 Temmuz 2002’de kurulan VOBAS, 4
Subat 2005 tarihinde faaliyete baslamistir (B. Bak) . Giiniimiizde tilkemizde opsiyon
sozlesmelerinin alim-satim islemleri yapiliyor olmasina ragmen heniiz islem gordiigii

bir organize piyasa bulunmamaktadir.

Borsa Istanbul A.S.(VIOP), Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak kurulan, bu
kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuatlar cergevesinde,sermaye piyasast araclarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin, s6zlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini
saglamak,bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak, platformlar ve diger
pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut
borsalarin piyasalarini yonetmek ve isletmek amaciyla 3 Nisan 2013 tarihinde

faaliyete baslamistir.

2 Agustos 2013 tarihinde ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S’de (VOB) tiim
islemler sona ermis ve 5 Agustos 2013 tarihinde Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile VOB piyasasi birlesmesi gerceklesmistir. Tiirkiye’deki
tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, VIOP biinyesinde tek bir platformda islem

gormeye baslamigtir.

Opsiyonlar yiiksek kaldirach {iriinler oldugu i¢in, diger spot piyasa islemlerine gore
cok daha hizli ve yiliksek oranda yatirimciyr zarara ugratma ihtimali vardir. Uzun
pozisyonda opsiyon sozlesmesinin riski, sadece ddenen opsiyon primi ile sinirh
olmaktadir. Diger taraftam ise kisa pozisyondaki kisi i¢inse risk sinirsiz olmaktadir.
Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasi daha karigik bir yapiya sahip oldugu i¢in alim
ve satim iglemine iliskin olarak yapibilecek tim analizler kisiden kisiye farklilik
gosterecegi ve bu analizlerde yapilan Ongériilerin  ger¢eklesmeme ihtimalinin

bulundugu dikkate alinmalidir.

Bu calismada, en c¢ok kullanilan egzotik opsiyon tiirlerinden ve opsiyon



stratejilerinden bahsedilmis olup, se¢cim opsiyonlart {izerinde durulmustur. Bu
calisma dort boliimden olusmakta olup, birinci boliimde opsiyon stratejileri, fiyat
hesaplamasi ve tanmimlar1 bulunmaktadir. Ikinci béliimde ise Egzotik opsiyonlarin
nasil siiflandirildig1 ve bu siniflardaki opsiyonlarin 6zellikleri hakkinda detayli bilgi
verilmistir. Ugiincii béliimde ise BIST30 ve BIST100 verileri alinarak 45 giin, 90 giin
ve 135 giinliik secim giinleri verilerek analizleri yapilmigtir. Bunun igin, son bes
yillik BIST30 ve BIST100 verileri kullanilarak endeksler olusturulmus ve
olusturulan bu endekslere gore bir uygulama diizeyi belirlenmistir. Vade bitiminde
gerceklesen degerler belirlenen uygulama diizeyiyle karsilastirilmis ve elde edilen bu
verilerle bir sonuca varilmistir. Se¢im Opsiyonunun fiyatlamas: Black & Scholes
Modeli baz alinarak hesaplanmistir. Bunlara ek olarak bu boliimde, elde edilen bu
veriler neticesinde yatirimci bir firmanin yapmasi gereken muhasebe kayitlarinin
nasil olmas1 gerektiginden bahsedilmistir. Bu kayitlarla ilgili muhasebe hesab1 ve
deger hesaplamalar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Son bdliimde ise bulunan tiim

sonuclar karsilastirilarak 6zetlenmistir.

Bu ¢alismay1 yapmamizin en énemli amaci ise, Tiirkiye’de suanda islem gérmeyen
egzotik opsiyonlar borsasi ilerleyen giinlerde Borsa Istanbul A.S.(VIOP) biinyesinde
veyahutta isbirligi ile islem gormeye baslarsa, bu borsada islem seyrinin nasil
olacagini gézlemlemekti. Yapilan bu ¢aligmada Egzotik Opsiyonlar Tiirkiye’de islem
gormeye bagladiginda ¢ekingen yatirimcilar i¢in en dnemli opsiyon ¢esidi ise se¢im
opsiyonlar1 olacaktir. Yatirimct borsadaki belirsizlikten korkarken, se¢im opsiyonu
yatirimciya tanimis oldugu se¢im hakkiyla bir nevi giiven ortami saglayacaktir. Bu

nedenle borsadaki islem yapan yatirimci sayisinin artmasi miimkiindiir.

Egerki Tiirkiye’de Egzotik Opsiyon Piyasasi kurulmus olsaydi, birincil olarak
yukarida belirtmis oldugum sebepten dolay1 se¢im opsiyonunun ikincil olarak ise
iilkemizde islem yapan yatirimcilarin yabancilik c¢ekmeyecegi, forex piyasasina
benzer bir yapiya sahip olan (her ikisinde de doviz alim satim iglemleri yapilmakta)
sepet opsiyonlarinin borsada islem yapip kisa siirede borsa islem hacmini

yiikseltecegini diisiinmekteyim.



2.0PSiYONLAR

Opsiyon kavrami Latince “optio/opto” kelimesinden tliremistir ve anlami “hiir
secim, hiir irade, segmek” olarak bilinmektedir. Asil kokeni Latince olan bu kelime
Ingilizceye ve Fransizcaya “option” olarak gegis yapmistir. Genel olarak “secenek;
tercih; se¢im hakki, yetisi, 6zglrliigii” olarak kullanilmaktadir (Corbin, 1913-1914:
641°dn. 1; Reva, 2006: 531)

Opsiyonlar iki taraf arasinda yapilan gelecege dair alim ya da satim sozlesmeleri
olarak tanimlanir. Opsiyon sahibine; alindig1 zamandan itibaren belirlenen bir iirlinii

belirlenen bir tarihte belirlenen bir fiyattan alma ya da satma hakk: saglamaktadir.

Eger opsiyon alma hakki sagliyorsa, alim opsiyonu; satma hakki sagliyorsa satim
opsiyonu olarak adlandirilir. Bu hak sadece belirlenen tarihte (vadede)
uygulanabiliyorsa, Avrupa tipi opsiyon; belirlenen tarihe kadar (belirlenen tarih
dahil) istenildigi zaman uygulanabiliyorsa Amerikan tipi opsiyon olarak adlandirilir.
Bu durumda, Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari ile birlikte Amerikan tipi alim ve
satim opsiyonlar1 vardir. Burada vurgulamak istedigimiz, Avrupa tip ve Amerikan tip
opsiyonlarin arasindaki tek fark Avrupa tipi opsiyonlar sadece vadede uygulanabilir,
Amerikan tipi opsiyonlar ise vadeye kadar istenilen herhangi bir zaman diliminde
uygulanabilir. Uygulama hakki opsiyon s6zlesmelerinde sdzlesmeyi alan tarafta yani
uzun pozisyon sahibinde oldugundan, bu sdzlesme tipleri arasindaki tek fark uzun
pozisyon sahiplerinin haklarii kullanabilecek (s6zlesmeyi uygulayabilecek) siiredir.
Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi sézlesmeden dogan hakkini sadece
vade bitiminde triiniin islem gordiigli borsa tarafindan belirlenmis olan zaman
diliminde kullanir. Bu zaman diliminden 6nce kullanamaz. Amerikan tipi opsiyonlar
da ise uzun pozisyon sahibi sozlesmedeki hakkini vadeye kadar olan zaman dilimi

iginde herhangi bir an kullanabilir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2010:175)

Opsiyon s6zlesmelerinin tarihine bakacak olursak, bu sézlesmelerin ilk kullanimi
eski Yunan ve Roma devrine kadar geriye gitmektedir. Unlii Filozof Thales, gelecek
ilkbaharda zeytinden iyi iiriin alinacagini astronomi bilgisi sayesinde tahmin etmis ve

hasat mevsiminden Once kis aylarinda zeytin presleri i¢in, pres sahipleri ile anlagsma



yapmugtir. Thales tahmini dogru ¢ikinca zeytin presleri icin yaptigi opsiyon
anlagsmalarini devreye sokmus ve bu anlagmalar sayesinde presleri diger ciftcilere
Kiralayarak kar elde etmistir. Thales’in pres sahipleri ile imzaladigi bu opsiyon
sozlesmeleri tarihteki yazilan ilk opsiyon sozlesmesi olarak kabul edilmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinin tarihi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da,
onyedinci yiizyilda Hollanda'daki lale soganlari {izerine yazilan opsiyonlar tarihsel
gelisimi agisindan olduk¢a Onemli bir rol oynamaktadir. Hollanda kdkenli Dogu
Hindistan sirketi’nin opsiyon islemi yapmaya basladigi 1605 yili, borsa
opsiyonlariin dogusu olarak kabul edilmektedir. Fakat o giinlerde de ¢ok fazla takas
sorunu yasandig1 i¢in opsiyon islemleri bir siire daha giindemden ve islemden uzak

kalmistir. Ozetle, opsiyon islemlerine ara verilmistir (Reva, 2006: 531-532).

Opsiyon sozlesmeleri, 1711°de Ingiliz “North Sea” sirketinin hisseleri iizerine
yapilan sozlesmelerle yeniden hayat bulmustur. Yapilan bu sézlesmelerde, takas
islemleri sirasinda sozlesme taraflarimin yiikiimliliklerini yerine getirmemelerinden
dolay1 piyasa zarara ugramis ve bunun sonucunda opsiyon alim-satiminin yasadisi
oldugu ilan edilmistir. Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin
Amerika'da kullanilmaya baglamasi i¢ savas donemine denk gelmektedir. Savastan
dolayr mal ve girdi fiyatlarindaki stirekli belirsizlik yasanmasi ciftcileri gelecekteki
fiyat istikrarsizliklarina karsi, tiiccarlar ve girdi saglayanlarla sdzlesme yapmaya

mecbur birakmistir.

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak ondokuzuncu yiizyilda tezgahiistii
piyasalarda hisse senetleri iizerinde alim ve satim hakki saglamak {izere
diizenlenmistir. Yirminci yiizyila kadar opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak yapilan
islemlerle ile ilgili olarak fazla bilgi yoktur. 1900°1i yillarin basinda bir grup broker
ve dealer bir araya gelerek, “Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlari
Dernegi’ni kurmus ve bir opsiyon piyasast olusturmuslardir. Opsiyon alicilarini ve
saticilarin1 biraraya getirmeyi hedefleyen bu kurum, yapilan sozlesmelerde taraf
bulunamadig1 durumlarda da kendisi kars1 taraf pozisyonunu tistlenmistir. Ancak iki
taraf biraraya geldikten sonra sozlesmenin vadesinden Once pozisyonun
kapatilabilecegi bir ortam olusturmus, boylelikle likidite sorunu yasanmistir. Likidite
acisindan sikinti yasanmasinin yani sira yine takas garantisi olmadigindan
giivenilirlik sorunu yasanmustir. Likidite ve giivenilirlik sorunlar1 dolayisiyla islem

maliyetleri oldukca yiiksek izlenmistir. Daha sonraki donemde, mal {izerine vadeli



islem sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiyiik borsasi konumundaki Chicago
Ticaret Kurulu, hisse senetleri lizerine opsiyon sozlesmelerini isleme sunmak
istemesine ragmen SEC’den (Securities Exchange Commission) izin alamayinca,
hisse senedi opsiyonlarinin islem gorecegi ilk organize opsiyon borsasini 1973
yilinda, “Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu” (Chicago Board Options Exchange-
CBOE) ismi altinda kurmustur. Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, onalti
hisse senedi i¢in diizenlenmis olup, ilk olarak alim opsiyonlar1 ile baslamistir. 1977
Haziran aymda ise satim  opsiyonlar1 islem  gormeye  baslamistir

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

Chicago Opsiyon Borsasi’ndan sonra opsiyon sozlesmeleri bir ¢ok borsada isleme
sokulmus ve yogun ilgi goren tiirev enstriimanlar durumuna gelmistir. Dayanak
varhigi doviz olan opsiyon islemleri 1982 yilinda, fiyat endeksine dayali opsiyon
islemleri ise 1983 yilinda baslamistir. Opsiyonlar diizenli piyasalarda islem gordiigii
gibi tezgah st piyasalarda da islem gormektedirler
(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc).

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri borsalarina yonelik ¢aligmalar ve bu
s6zlesmelerin uyarlanip uygulanmaya baslamasi ¢ok uzun siirmiistiir. ilk 6zel borsa
kurulusu olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS), Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili karar1 iizerine, 2499 Sayil
Sermaye Piyasast Kanununun 40’inc1 maddesi hitkkmii uyarinca, 19.10.2001 tarihli
ve 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur. 4.7.2002 tarihinde
Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tescil de 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlanmustir. Sicil tarihi olan 4 Temmuz 2002’de kurulan VOBAS, 4
Subat 2005 tarihinde faaliyete baslamistir (B. Bak) . Giiniimiizde {ilkemizde opsiyon
sOzlesmelerinin alim-satim islemleri yapiliyor olmasina ragmen heniiz islem gordiigii

bir organize piyasa bulunmamaktadir.

2.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii alim satim
islemlerinin gergeklestigi piyasanin adi Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul’un kisa

ad1 VIOP'dur.

Tiirev enstiiriimanlar vadeli piyasalarda isleme tabi olan, dayanak varlik diye

adlandirilan bir bagka varliktan tiiretilen ve degeri tiiretilddigi dayanak varliga dayali
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olarak belirlenen iriinlerdir. Giiniimiizde organize vadeli islem piyasalarinda paya,

endekse, dovize, tahvile, bonoya, emtiaya, altina, enerjiye vb. iirlinlere dayali olarak

olusan tiirev iiriinler isleme tabi tutulmaktadir. Borsa Istanbul’da yani VIOP’ta islem

goren vadeli islem sozlesmeleri asagidaki gibidir.

Pay Vadeli (hisse)

Endeks Vadeli

Doéviz Vadeli

Kiymetli Madenler Vadeli
Emtia Vadeli

Enerji Vadeli

Yabanci1 Endeksler Vadeli

VIOP’ta islem géren opsiyon sozlesmeleri asagidaki gibidir.

Pay Opsiyon (hisse)
Pay Endeks Opsiyon (hisse)

Dolar/TL Opsiyon

2.2. Opsiyon Sozlesmelerinde Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmesinin bes temel unsuru bulunmaktadir:

Opsiyona konu olan mal veya finansal varligin belirlenmesi, yani hangi mal
veya finansal aracin alim veya satim hakkinin s6z konusu oldugunun
belirlenmesi (opsiyonu konu olan mal veya finansal varlik dayanak varlik

olarak adlandirilir),

Opsiyona konu olan dayanak varligi kullanim fiyatinin, yani imzalanan
opsiyon sozlesmenin uygulamaya sokulmasi durumunda mal veya finansal

arac icin 6denecek degerin belirlenmesi,

Opsiyon sozlesmesinin vade tarihinin, yani opsiyon soOzlesmesinin
uygulamaya sokulup sozlesme sartlarinin yerine getirilecegi tarihin tespit

edilmesi,

Opsiyon sozlesmesi i¢in 6denecek opsiyon prim degerinin tespit edilmesi,



e Opsiyona konu olan dayanak varligin toplam miktariin belirlenmesi.

Opsiyon soOzlesmelerinde yer alan bu bes temel unsurla birlikte 6nemli olan
kavramlarin tanmimlar1 6rnekleriyle birlikte bu béliimde incelenecektir. Ozetle bu
baslik altinda, dayanak varlik,vade, uygulama fiyati gibi kavramlar hakkinda genis
bilgi yer almaktadir..

2.2.1. Opsiyona konu olan mal (dayanak varhk)

Opsiyon sozlesmelerinin dayandigr varliktir. S6zlesmeye konu olan iiriin, mal ya da
finansal gosterge olarak da tanimlanir. Bu {irlin, yani dayanak varlik dolar, euro
paritesi, endeks ya da herhangi bir iiriin olabilir. Cizelge 2.1°de VIOP’ta islem géren

tiim dayanak varliklarin listesi bulunmaktadir.

Cizelge 2.1: VIOP'ta Islem Goéren Dayanak Varliklar

Pay Senetleri Kod/Ag¢iklama Déviz Kod/Ag¢iklama
T. Garanti Bankas1 A.S. GARAN Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 Kuru Dolar TL

T. Is Bankas1 A.S ISCTR Tiirk Lirasi/Euro Kuru Euro TL
Akbank T.A.S AKBNK Euro/Amerikan ~ (ABD)  Dolar1 Euro/USD
Tirkiye Vakiflar Bankasi VAKBNK Emtia Kod/Ac¢iklama
Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK Ege Standart 1 baz kalite pamuk Ege Pamuk
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO Anadolu kirmizi sert baz kalite Anadolu
Eregli Demir Celik EREGL Kiymetli Madenler Kod/Aciklama
H.O. Sabanci Holding A.S. SAHOL Saf Altin (TL/gr) Altin

Turkeell Tletisim Hizmetleri TCELL Saf Altin (USD/ons) Dolar/Ons
TUPRAS  Tiirkiye Petrol TUPRS Elektrik Kod/Ac¢iklama
Endeks Kod/Aciklama Baz Yiik Elektrik -

BIST 30 Fiyat Endeksi BIST30

Saraybosna Borsasi Fiyat SASX 10

Kaynak: (http://www.borsaistanbul.com)

2.2.2. Opsiyona konu olan malin piyasa fiyati

Opsiyon sozlesmesinin dayandigi varligin borsada ya da piyasada olusan fiyati
olarak tanimlanir. S6zlessmenin degerinin yani fiyatinin belirlenmesi i¢cin 6nemli bir

etkendir.
2.2.3. VVade sonu

Opsiyonu kullanma hakkinin son giiniidiir.


http://www.borsaistanbul.com/

2.2.4. Uygulama ya da kullanim (anlasma) fiyati

Uygulama fiyat1 opsiyona konu olan varligin (liriiniin ya da finansal gdstergenin)
vadede hangi fiyattan alinip satilacagini gosteren fiyattir. Bir baska ifade ile, opsiyon
sozlesmelerinde daha 6nceki bir tarihte tespit edilen ve opsiyon isleme konuldugunda
soz konusu dayanak varlik i¢in 6demesi yapilacak olan alim ya da satim fiyatina

denir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/). Literatiirde kullanim fiyat1 ya da anlasma

fiyat1 olarakda kullanilir.

Ornegin, simdiki fiyatt 10TL olan bir {iriinii alt1 ay sonra 20TL'den almak iizere bir
sOzlesme yapiliyorsa, burada yer alan 20TL uygulama ya da kullanim fiyatidir.
10TL'de opsiyona konu olan iiriiniin piyasa fiyatidir. Bu sdzlesme ile birlikte alt1 ay
sonra opsiyonu alan Kisinin tiriinii 20TL'ye alma hakki dogar ve sdzlesmede yer alan
kars1 taraf ise bu ylikiimliiliigli yerine getirmek zorunda kalir. Burada yiikiimliiliik
kavramindan anlasilmasi gereken, dayanak varligin piyasa fiyatt ne olursa olsun

opsiyonu alan taraftan iirtinii 20TL'ye alma zorunlulugu olmasidir.

Bir bagka ornek ise, simdiki fiyat1 STL olan bir iiriinii alt1 ay sonra 10TL'den satmak
lizere bir sdzlesme yapiliyorsa, burada yer alan 10TL uygulama ya da kullanim
fiyatidir. Alt1 ay sonra opsiyonu alan kisinin tirtinii 10TL'den satma hakk:i dogar.
Diyelim ki, iirliniin alt1 ay sonra piyasadaki fiyatt 7TL, bu durumda bile bizim iiriini
10TL'den satma hakkimiz vardir. Kars1 taraf ise bu yiikiimliiligli yerine getirmek

zorundadir, yani tirlinii bizden 10TL'ye satin almak zorundadir.
2.2.5. Kisa ve uzun pozisyon

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

alim ve satim opsiyonlari igin farkli gérevleri vardir.

Ornegin, uzun pozisyon alim opsiyon sdzlesmelerinde opsiyon primini ddeyen ve bu
sebeple s6zlesmeye konu olan tiirev tirliniinii alma hakkini elde eden taraftir. Satim
opsiyonlarinda ise, uzun pozisyonda o6demis oldugu opsiyon primi karsiliginda
opsiyonu satma hakkina sahip olan taraftir (Kisaca uzun pozisyonda olan yatirimci
prim Odeyen, bir bagka ifade ile sozlesmeyi alan taraftir). Benzer bigimde, kisa
pozisyon alim opsiyon sozlesmelerinde opsiyon primini alan ve opsiyonu satma

zourunlulugu bulunan olan taraftir. Kisa pozisyon satim opsiyonlarinda ise yine primi
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alan ve dayanak varligi alma yiikiimliiliigii altinda bulunan taraftir.
2.2.6. Ac¢ik opsiyon

Daha oOnceden belirlenmis bir vadede teslimati ger¢eklesecek veya nakdi uzlasisi
yapilacak herhangi bir tiirev iirliniin alis veya satis islemi i¢in diizenlenmis olan tiim
opsiyon sozlesmeleri, netlestirme, fiziki teslimatin veya nakdi uzlagmanin
gerceklesmesi ya da zorunluluklarin yerine getirilmesine bagli olarak sonuglanincaya

kadar “agik pozisyon™ olarak tanimlanir.

Seans bitiminde, opsiyon sozlesmeleri bazinda piyasanin genel acik pozisyon
durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin acik pozisyon durumu, seans i¢i yapilan
pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, opsiyon
sozlesme zorunluluklar1 hala devam eden katilimcilarin tuttuklari acik pozisyon
sayisini gosterir. Agik pozisyon miktari, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisina
esittir IMKB Yaynlari, 2002).

2.2.7. Ters islem (Pozisyon kapama)

Acik opsiyon sozlesmelerinin kapatilma yollarindan biri de ters islemdir. Yani
opsiyon sOzlesmelerini ters islem dedigimiz islemi yaparak tasfiye edilerek sona

erdirilir.

Pozisyon kapama yani diger adiyla ters islem opsiyon sozlesmelerinde, benzer
ozelliklere sahip sozlesmeler olmasi sartiyla, konu opsiyon sozlesmesinin islem
gordiigii piyasadaki son islem giinline kadar; alim (satim) opsiyonunda uzun
pozisyon alindi ise, yine alim (satim) opsiyonunda kisa pozisyon alinarak veya alim
(sattm) opsiyonunda kisa pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda uzun
pozisyon alinarak, pozisyonun kapatilmasi islemine ters islem adi verilir. (

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

Yapilan bu islem sayesinde opsiyon sozlesmesi ile ayn1 6zelliklere sahip ancak s6z
konusu opsiyon sozlesmesinin tam tersi yoniinde, ondan bagimsiz, ikinci bir
sozlesme olusturulmaktadir. Olusturulan bu yeni sézlesmede opsiyon sézlesmesinin
alicis1 yeni s6zlesmenin saticisi, opsiyon sézlesmesinin saticisi ise yeni, s6zlesmenin
alicis1 konumunda yer almaktadir. Ters islem yoluyla bir pozisyonun kapatilmasi

takas sozlesmelerine dayanan bir islemdir (Kirca, 2000: 237)

Bagka bir ifade ile ifade etmek gerekirse vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde
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giinliik olarak agik pozisyonda bulunan tiim yatirimcilarin takas merkezi tarafindan
giin sonunda ortaya cikan uzlasma fiyatlarin1 esas alarak sozlesmeleri yeniden
degerlemeye tabi tutmasi ve yapilan bu islem sonunda, kar elde eden hesaplara
alacak ve zarar elde eden hesaplara ise bor¢ yazilmasi islemine ters islem bir diger
adi ile hesap kapama islemi denilmektedir
(http://www.acikders.org.tr/pluginfile.php/3399/mod_resource/content/2/Tiirev_Arag
lar Piyasasi.pdf)

2.2.8. Opsiyon primi ya da opsiyon fiyati

Opsiyon primi, opsiyon alicisinin opsiyon saticisina 6dedigi bedel olarak tanimlanir.
Opsiyon primi vade bitiminde degil opsiyon satin alindiginda (sézlesme
yapildiginda) 6denir ve bu deger piyasa tarafindan belirlenir. Saticinin opsiyonu
yazmak (opsiyon sozlesmesini almayan kisi, bir baska ifade ile kisa pozisyonda olan
kisi) icin talep ettigi fiyattir ve genellikle islem aninda tahsil edilmektedir; opsiyon

sOzlesmesinin kullanilmadig bir durumda ise aliciya iade edilmemektedir.

Opsiyon primi opsiyonun vade giiniine olan uzakligina, opsiyona konu olan dayanak
varhigin piyasa degerinin opsiyonun kullanim degeri ile arasindaki fiyat farkina, fiyat
dalgalanmalarina yani volatilite biyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye
kazanci  disindaki  diger  getirilerine  goére  farklilik  gdstermektedir.
(http://www.vob.org.tr/vob/turkish/egitim/piyasa/faq.rtf). Opsiyon priminin degerini

etkiyen faktorleri opsiyon cesitlerine gore daha detayli bir sekilde ileride

inceleyecegiz.

Opsiyon primleri; tipki hayat sigortalarinda oldugu gibi sigorta poligesini satin almak
icin ddenen primlerle benzerlik gostermektedir. Sigorta policeleri belirli bir vadede,
belirli bir {irliniin zarar gérmesi durumunda sigorta sdzlesmesini Satan tarafa belli bir
miktar paranin 6denmesi yikiimliiligiini verir. Belirli bir prim karsiliginda evimizi
sigortalarsak, herhangi bir hirsizlik veya dogal afet olay1 gergeklestiinde, sigorta
poligesi kullanilarak zararin tazmin edilmesi istenecektir. Buna karsilik sigorta
sozlesmesini diizenleyen sirket ise, sigorta primini odeyen sigortalinin zararimni

tazmin etmekle ylikiimliidiir. Opsiyon sozlesmeleri primi de benzer yapiya sahiptir.
2.2.9. Opsiyon kullanimi

Opsiyonu alan tarafin (uzun pozisyonda olan kisinin) kendisine ait olan hakki

kullanmasidir. Ornegin, alim opsiyonlarinda opsiyon sdzlesmesini alan taraf, bir
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bagka ifade ile alma hakkini satin alan kisi, opsiyonun vadesi geldigi zaman eger
dayanak varligin vadedeki fiyat1 anlagsma fiyatindan kiiciikse alim opsiyonu
kullanmay1 tercih etmeyecektir. EK olarak; alim opsiyonlarinda opsiyon sézlesmesini
alan taraf, opsiyonun vadesi geldigi zaman eger dayanak varligin vadedeki fiyati

anlagma fiyatindan biiyiikse alim opsiyonunu kullanmayi tercih edecektir.

Sayisal ornek ile ifade edersek, anlagma fiyatt 15TL olan bir alim opsiyonu igin,
vadede dayanak varligin piyasa fiyatt 10TL oldugunu varsayalim. Bu durumda alim
opsiyonunu satin alan kisi yani uzun pozisyonda olan taraf vadede opsiyonu
kullanmayarak, baslangicta 6dedigi prim kadar para kaybetmis olur. Bir baska ifade
ile, dayanak varlik vadede piyasada 10TL'ye satilirken, bizim ayni1 anda {iriinii
15TL'den alma hakkimiz var. Bu durumda 15TL'den alma hakkimizi kullanmayarak,
piyasadan daha ucuza yani 10TL'ye {iriinii alabiliriz. Simdi, vadede dayanak varligin
piyasa fiyatinin 15TL’den biiyiik oldugu yani anlagsma fiyatindan biiylik oldugu
durumu inceleyelim. Dayanak varligin piyasa fiyatinin 20TL oldugunu varsayalim.
Bu durumda, alim opsiyonunu alan taraf opsiyonu kullanarak, piyasada 20TL olan

bir {irlinii 15TL’ye alma hakkini kullanir.

Benzer bigimde, satim opsiyonlarinda uzun tarafta olan kisi yani satma hakkini satin
alan kisi, opsiyonun vadesi geldigi zaman eger dayanak varligin vadedeki fiyati
anlagma fiyatindan biiylikse satim opsiyonunu kullanmayi tercih etmeyecektir. EK
olarak, satim opsiyonlarinda uzun tarafta olan kisi opsiyonun vadesi geldigi zaman
eger dayanak varligin vadedeki fiyati anlagsma fiyatindan kiigiikse satim opsiyonunu

kullanmayn tercih edecektir.

Sayisal ornek ile ifade edecek olursak, anlagma fiyati 15TL oldugunu varsayalim.
Vadede dayanak varligin piyasa fiyati1 20TL olsun. Bu durumda satim opsiyonunu
alan kisi yani uzun pozisyonda olan kisi (satma hakkini satin alan kisi) iriinii,
opsiyonu kullanarak 15TL'ye satmak yerine, opsiyonu kullanmayarak dayanak

varlig1 piyasada 20TL'ye satmayi tercih edecektir.
2.2.10. islem birimi

ABD ve Ingiltere’de opsiyon borsalarinda islem birimi olarak sdzlesme sayilari

gosterilmektedir. Bu iilkelerde bir s6zlesmede 100 hisse senedi bulunmaktadir.
2.3. Opsiyon Cesitleri

Bu bolimde alim ve satim opsiyon sozlesmelerinin tanimlart ile birlikte hangi
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diisiincede olan yatirimcinin bu sozlesmeleri tercih edecegi bilgisi anlatilmigtir.
Bunlara ek olarak; alim, satim opsiyon sdzlesmelerinin ii¢ tipinin tanimiyla birlikte

karsilastirilmasi incelenmistir.
2.3.1. Alim opsiyonu

Bu baslik altinda alim opsiyonlart detayli bir sekilde incelenecektir. Alim
opsiyonlari, uzun tarafa 0dedigi prim karsiliginda dayanak varligi alma hakkini
saglayan soOzlesmelerdir. Vade geldigi zaman; uzun taraf ister alim opsiyonunu
kullanarak, dayanak varlig1 anlagsma fiyatindan alir, isterse vade geldigi zaman alim
opsiyonunu kullanmaz. Rasyonel bir kisiyse kazangli oldugu durumlarda alim

opsiyonunu kullanir diger durumlarda alim opsiyonunu kullanmaz.

Hangi durumlarda alim opsiyonunda uzun taraf olmak istenebilecegini diisiinelim.
Alim opsiyonlarinda uzun tarafin alma hakki olduguna goére ve daha ucuz fiyattan
almak istenilecegine gore; gelecekte dayanak varligin yani opsiyona konu olan
iriiniin fiyatinin yiikselecegine inanilan durumlarda ya da fiyatinin yiikselmesi
durumunda olusacak risklerden korunmak diisiincesinde olan yatirimcilar alim

opsiyonlarinda uzun taraf olmak ister.

Ozetle, alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa daha dnceden belirlenmis bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, daha onceden belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikteki
irtinii alma hakki veren, fakat almay1 zorunlu kilmayan, satan tarafi ise alicinin istegi
dogrultusunda opsiyonu satmaya zorunlu tutan sozlesmeyi ifade eder

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

Alm Opsiyonlarinda Alan Tarafin Beklentisi: Alim opsiyonunda yatirimci
gelecekte opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatinin artacagimi diisiindiigii igin,
bugiinden ilgili dayanak varligin fiyatim1 sabitleyerek fiyat degisiminden
etkilenmemek igin alim opsiyonu satin alir. Bir baska ifade ile alim opsiyonlarinda
uzun taraf opsiyona konu olan iriiniin vadesi geldiginde spot piyasadaki dayanak
varligin degeri ile opsiyon sOzlesmesinde yazan degeri kiyaslayarak opsiyonu
kullanip kullanmama Kararmi verir. Eger sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat
(anlagsma fiyati, kullanim fiyat1) piyasadaki fiyattan diisiikk ise opsiyonu kullanmak
karli olacagindan uzun taraftaki kisi kisa taraftaki kisiden sézlesme zorunlulugunu
yerine getirmesini talep eder. Tam tersi durumda ise, yani spot piyasadaki deger

sozlesmedeki degerden daha kiigiikse, opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu
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kullanmak yerine opsiyona konu olan iiriinii piyasadan almay1 tercih edecektir. Alim
opsiyonunu yazan tarafin yani opsiyonu satan tarafin beklentisi, opsiyonu alan tarafin
beklentisinin tam tersine fiyatlarin inecegi veya tahsil etmis oldugu opsiyon
priminden daha fazla artmayacagi yoniindedir. Kisa taraftaki kisinin beklentisi
gerceklestigi takdirde uzun taraftaki kisi bulundugu pozisyonun avantajli olmadigini
diisiindiigii icin opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldigi prim kadar kar elde

etmis olacaktir (Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, 2002).
2.3.2. Satim opsiyonu

Bu bashik altinda satim opsiyonlar1 detayli bir sekilde incelenecektir. Satim
opsiyonlari, uzun tarafa 6dedigi prim karsiliginda dayanak varligi satma hakki
saglayan sozlesmelerdir. Vade geldigi zaman; uzun taraf ister satim opsiyonunu
kullanarak, dayanak varligi anlagsma fiyatindan satar. Rasyonel bir kisiyse kazangh
oldugu durumlarda satim opsiyonunu kullanir, diger durumlarda kullanmaz. isterse
vade geldigi zaman satim opsiyonunu kullanmaz. Hangi durumlarda satim
opsiyonunda uzun taraf olmak istenebilecegini diistinelim. Satma hakki elde
edilecegine gore ve daha pahali fiyattan satmak istenilecegine gore; gelecekte
dayanak varligin yani opsiyona konu olan {iriinlin fiyatinin diisecegine inanilan
durumlarda ya da fiyatinin diismesi durumunda olusacak riskten korunma

diisiincesindeysek satim opsiyonlarinda uzun taraf oluruz.

Ozetle, satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye
kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte iirlinii satma hakki veren, ancak
satmaya mecbur kilmayan, satan tarafi ise opsiyon alicisinin istemesi durumunda

satmaya zorunlu tutan sézlesmeyi ifade eder (Borsa Istanbul, 2015).

Satim Opsiyonlarinda Alan Tarafin Beklentisi: Opsiyonu alan taraf galecekteki bir
tarinte fiyatlarin diisecegini beklenmekte veya c¢ekinmektedir. Yatirimcinin bu
beklentisi dogru ¢iktigi takdirde elindeki tiriinii (opsiyona konu olan dayanak varligi)
piyasaya gore daha yliksek fiyattan opsiyonu yazan kisiye satma hakkina sahiptir.
Elinde iiriin yoksa piyasadan sozlesmeye konu olan {iirlinii daha ucuz fiyattan satin
alip opsiyonu yazan kisiye satarak kar elde edebilir. Fakat fiyatlar alicinin bekledigi
yonde ilerlemezse, yani sozlesmeye konu {iriiniin fiyat1 yiikselirse opsiyonu
kullanmak alic1 agisindan karli olmayacaktir. Piyasaya daha yiiksek fiyattan dayanak

varligi satabilecekken, daha diisiik fiyata opsiyonun yazan kisiye satmak
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istemeyecektir. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesinden dogan hakkini kullanmayi tercih
etmeyecektir. Bu durumda opsiyon s6zlesmesi imzalanirken 6dedigi prim kadar zarar
edecektir. Ote yandan, opsiyon sdzlesmesini yazan tarafin beklentisi alicininkinin
tam tersi yoniindedir. Ileride opsiyonun degerinin yiikselecegini diisiindiigiinden
sozlesmeye konu olan opsiyonun kullanilmayacagini veya degerinin aldigr prim
kadar artmayacagini beklediginden ve almis oldugu opsiyon primi kadar kar elde
etmeyi hedeflemektedir. Fiyatlar kisa tarafin beklentisinin tam tersi yoniinde gelisirse
opsiyon s6zlesmesinin alan tarafi opsiyonu isleme sokmak isteyecek ve bu durumda
opsiyonu yazan taraf yani opsiyonun saticisi i¢in zarar meydana gelecektir.
Dolayisiyla, satim opsiyonu almis olan taraf sz konusu dayanak varligi satabilecegi

minimum degeri garanti altina almis durumdadir.

Alim ve satim opsiyonlarinin en ¢ok bilinen iki ¢esidi Avrupa ve Amerikan tipidir.
Bu ikisi arasinda kalan ve yaygin olarak Kanada tipi olarak bilinen ¢esidi de vardir.
Avrupa tipi opsiyonlarda sadece opsiyon sozlesmesinin vadesi geldigi zaman
opsiyonu alan tarafin opsiyonu kullanma hakki vardir. Bir baska ifade ile opsiyonu
alan kisi yani uzun tarafin opsiyonu sadece tek bir giin kullanma hakk:i vardir.
Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon sdzlesmesinin vadesi boyunca opsiyonu alan
tarafin, istedigi herhangi bir zaman opsiyonu kullanma hakk: vardir. Bir bagka ifade
ile Amerikan tipi opsiyonlar hem vadede hem de vadeden once istenildigi zaman
kullanilabilirler. Amerikan tipi opsiyonlar saglamis olduklari bu esneklikten Gtiirii
Avrupa tipi opsiyonlara goére daha pahali olmasi gerekir. Ciinkii Avrupa tipi
opsiyonlarin sagladigi tiim haklari saglamakla birlikte daha fazlasina sahip. Kanada
Tipi opsiyonlarda ise opsiyon sozlesmesinin vadesi boyunca sadece belirli giinlerde
opsiyonu kullanma hakki vardir. Ornegin, her ay sonunda ya da her onbes giinde
gibi... Bu durumda, diger tiim degiskenler ayni oldugunda sdzlesme tiplerini en
ucuzdan pahaliya siralarsak: Avrupa tipi, Kanada tipi, Amerikan tip olarak
siralanirlar.  Sekil 2.1°de ii¢ tip standart alim ya da satim opsiyonunun

uygulanabilecegi zaman dilimleri karsilagtirmal1 olarak gosterilmistir.
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Sekil 2.1: Avrupa, Kanada ve Amerika Tip Opsiyonlarin Karsilastirmasi

2.4. Opsiyon Sozlesmesi Pozisyonlari

Sozlesme de tiriinii almak tizere tanimliysa alim opsiyonu, satmak iizere tanimliysa
satim opsiyonu olarak tanimlandigin1 soyledik. Bu iki opsiyon sozlesmesi igin de,
opsiyon sdzlesmesini alan taraf ve satan taraf oldugunu sdyledik. Bu baslik altinda
bu taraflar i¢in alim ve satim opsiyonlarinin kir ve zarar durumlarint detayli bir
sekilde inceleyecegiz. Ozetle; bu boliimde alim ve satim opsiyonlari i¢in hem
opsiyonu alan hem de satan taraf i¢in kar ve zarar durumlari, bir yatirimcinin alim
opsiyonunda alan taraf ya da satan taraf olma nedenleri ve bu pozisyonlardaki

beklentileri detayli bir sekilde incelenecektir.

Standart bir opsiyon sdzlesmesine taraf olundugu zaman, taraf olan en nihai olarak

alim veya satim yapmak i¢in kaginilmaz bir karar vermek zorundadir.
2.4.1. Alim opsiyonunu alan taraf (Uzun pozisyon)

Alim opsiyonlarinda alan taraf; baslangicta 6dedigi prim karsiliginda, simdiden
belirlenen bir tarihte, simdiden belirlenen kalite ve miktarda {iriinii, simdiden

belirlenen bir fiyatta alma hakkina sahip olur.

Allm Opsiyonlarinda Alan Tarafin Beklentisi: Opsiyona konu olan iiriiniin
fiyatinin artacagini diisiinen bir yatirimci, alim opsiyonu alarak fiyat artisindan
kendini korumay1 hedeflemektedir. Opsiyona konu olan {irliniin fiyati arttikga alim
opsiyonunun da degeri (fiyati, primi) ylikselecektir. Bu durumda yatirimcr ya fiyati
artan alim opsiyonunu satacak ya da alim opsiyonunu kullanarak fiyati artmis olan
tiriini anlastig diisiik fiyattan (kullanim fiyatindan) alabilecektir. Sekil 2.1°’de alim

opsiyonunda uzun taraf olan bir yatirnrmcinin vadede {iriiniin alabilecegi herhangi bir

17



fiyata karsilik kar/zarar durumunu gostermektedir. x ekseni opsiyona konu olan
iriiniin fiyatini, y ekseni ise opsiyonu alan kisinin kar/zarar durumunu

gostermektedir.

a Kar /Zarar

IIK

¥ Uriin Fiyat

-p

Sekil 2.2: Alim Opsiyonu Uzun Pozisyon Kar/Zarar Grafigi

Sekil 2.2’dende agikca goriildiigli iizere, dayanak varligin fiyati anlasma fiyatindan
diisiik oldugu durumlarda, yatirnmeci prim kadar zarar eder. Tersi durumda (dayanak
varligin fiyatinin anlagsma fiyatindan yiiksek oldugu durumlarda), yatirimer kar elde
etmeye baslar. Dayanak varligin fiyati anlagsma fiyatindan ne kadar yiiksekse, o kadar

daha fazla kar elde eder.

2.4.2. Alim opsiyonunu satan taraf (Kisa pozisyon)

Bu basglik altinda alim opsiyonlarmi satan (dayanak varligi degil opsiyon
sOzlesmesini satan) tarafin kar/zarar durumu ve bu islemden beklentisi
incelenecektir. Bu durumu analiz ederken, kendimizi alan taraf olarak diisiinmemiz
durumu incelememizi kolaylastirir. Opsiyon sdzlesmelerinde alan taraf prim dder,
kars1 taraf olan satan tarafta prim alir. Alan taraf 6dedigi prim karsiliginda vadede
opsiyonu kullanma hakkina sahiptir. Bir baska ifade ile, opsiyonu kullanir ya da
kullanmaz. Bu hakka yani opsiyonu kullanma ya da kullanmama hakkina sadece alan
taraf sahiptir. Bu durumda, satan taraf alan tarafin isteklerini yerine getirmekle

yiikiimliidiir (zorunludur).

Alan taraf opsiyonu kullanirsa, yani vadede anlasma fiyatindan (K TL'den) opsiyonu
alma hakkini kullanirsa, satan taraf olarak anlagma fiyatindan (K TL'den) iirlinii

satma zorunlulugumuz vardir.
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Alan taraf opsiyonu kullanmaz ise, satan tarafin herhangi bir zorunlulugu yani
yikiimliiliigli yoktur. Bu durumda, satan taraf baslangigta alinan prim kadar kar elde

eder.

Alm Opsiyonlarinda Satan Tarafin Beklentisi: Opsiyona konu olan {iriiniin
(dayanak varligin) fiyatinin diisecegini inanan bir yatirimci, alim opsiyonunda kisa
pozisyonda bulunarak fiyat diistisiinden baglangicta elde ettigi prim kadar kazanmay1
hedefler. Bir baska ifade ile; dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisinde olan
bir yatirimci, alim opsiyonu yazacaktir. Fiyatin diismesiyle karsi tarafin alim
opsiyonunu kullanilma olasilig1 azalacagindan, opsiyonu yazan taraf yiikiimliligiini
yerine getirmek durumunda kalmayacaktir. Bu durumda opsiyonu yazan taraf aldigi
prim kadar kar elde edecek, karsi taraf ise opsiyonu kullanmayarak prim kadar zarar
elde edecektir.

Cizelge 2.2: Alim Opsiyonlarinda Kisa Pozisyon Olan Bir Yatirimcmin Vadedeki
Durumu

Stz K S; <K

Alan Taraf Opsiyonu Kullanr. Opsiyonu Kullanmaz.
(Uzun Pozisyon) K TL'den alma hakk1 oldugundan dolayi, bu Piyasada iiriin daha ucuz
Uriinii K TL'den alma hakki kullanarak piyasada pahali olan iiriinii  oldugundan iiriinii piyasadan
hakki vardir. daha ucuza alir. satin almayui tercih ederiz.
Satan Taraf Satan taraf yiikiimliiliigiinii yerine getirmek
(Kisa Pozisyon) zorundadir. Yikimliligi yoktur.

Yani, K TL'den riinii alan tarafa satmakla

yiikiimlidiir.
Kar / Zarar Piyasada S; fiyattan satabilecegi bir lirlind,

alan tarafa K TL'ye satmak zorundadir. Prim kadar kar elde eder.

Boylelikle S; —K TL kadar zarar elde eder.

Cizelge 2.2°de agikca gordiigiimiiz gibi opsiyonun degeri S; > K oldugunda yani
piyasada daha pahali oldugunda opsiyon isleme konulur, ve bu opsiyonu alan
yatirimci opsiyonu piyasada daha pahaliya satar. S; < K oldugunda yani opsiyona
konu olan dayanak varlik piyada daha ucuza satildiginda soézlesmeyi isleme koymak

yerine Uriinli piyasadan daha ucuza almay1 tercih ederiz.
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a Kar /Zarar
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} Oriin Fiyat

Sekil 2.3: Alim Opsiyonunu Satan Kisinin Kar/Zarar Grafigi

Sekil 2.3’den de agikga goriildigii tizere, dayanak varligin fiyat1 anlasma fiyatindan
diisik oldugu durumlarda, yatirimci prim kadar kar elde eder. Tersi durumda
(dayanak varligin fiyatinin anlagsma fiyatindan yiiksek oldugu durumlarda), yatirimei
zarar elde etmeye baslar. Dayanak varligin fiyati anlasma fiyatindan ne kadar

yiiksekse, o kadar daha fazla zarar elde eder.

2.4.3. Satim opsiyonunu alan taraf (Uzun pozisyon)

Satim opsiyonlarinda alan taraf, simdi 6dedigi prim karsiliginda, simdiden belirlenen
bir tarihte, simdiden belirlenen belirli kalite ve miktarda bir iirlinli, simdiden

belirlenen bir fiyatta satma hakkina sahip olur.

Satim Opsiyonlarinda Alan Tarafin Beklentisi: Yatirimci opsiyona konu olan
tirtiniin fiyatinin diisecegi beklentisindedir. Satim opsiyonu alarak, elindeki {irliniin
piyasa fiyat1 diisiince yiiksek fiyattan (anlagsma fiyatindan) opsiyonu yazan tarafa
(kars1 tarafa) iriinii satarak, aradaki fark kadar kar elde etmeyi hedeflemektedir.
Ayrica dayanak varligin fiyat diisilisii, satim opsiyonunun fiyatin1 da arttiracaktir. Bu
durumda da yatirimei diistik fiyattan aldigi satim opsiyonunu, daha pahaliya satarak
da kar elde edebilecektir.

Cizelge 2.3’te satim opsiyonunda uzun pozisyon alan bir yatirnmcinin vadedeki
durumunu gorebiliriz.
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Cizelge 2.3: Satim Opsiyonunda Uzun Pozisyon Durumu Olan Bir Yatirimcinin
Vadedeki Durumu

Stz K St < K
Alan Taraf Opsiyonu Kullanmaz. Opsiyonu Kullanr.
Kar / Zarar Opsiyon uygulamadigindan dolay1, Piyasada St TL'den satilan bir trini K

baslangicta 6dedigi prim yani P kadar TL'den satabildigi i¢in, K-St kadar Kkar

zarar elde eder. elde eder.

Sekil 2.4°den de acikca goriildiigii lizere, dayanak varligin fiyati1 anlagsma fiyatindan
yiksek oldugu durumlarda, yatirimcr prim kadar zarar elde eder. Tersi durumda
(dayanak varligin fiyatinin anlagsma fiyatindan diisiik oldugu durumlarda), yatirimet
kar elde etmeye baslar. Dayanak varligin fiyati anlagsma fiyatindan ne kadar diisiikse,

o kadar daha fazla kar elde eder.

a Kar /Zarar

~

) % Uriin Fiyat

-P

Sekil 2.4: Satim Opsiyonunu Alan Kisinin Kar/Zarar Grafigi
2.4.4. Satim opsiyonunu satan taraf (Satim opsiyonunda kisa pozisyon)

Bu baghk altinda satim opsiyonlarinda satan tarafi incelenecektir. Opsiyon
sO0zlesmelerinde alan taraf prim 6der, bu durumda kars1 taraf yani satan taraf prim
alir. Alan taraf Odedigi prim karsiliginda vadede opsiyonu kullanma ya da
kullanmama hakkina sahiptir. Bu durumda, satan taraf alan tarafin isteklerini yerine
getirmek zorundadir. Alan taraf opsiyonu kullanirsa, yani vadede anlagma fiyatindan
(K TL'den) opsiyonu satma hakkini kullanirsa, satan taraf olarak anlasma fiyatindan
(K TL'den) tiriinii alma zorunlulugu vardir. Alan taraf opsiyonu kullanmaz ise, satan
tarafin herhangi bir zorunlulugu yani yiikiimliliiglimiiz yoktur. Baglangigta alinan

prim kadar kar elde eder.
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Satim Opsiyonlarinda Satan Tarafin Beklentisi: Opsiyona konu olan {irliniin
fiyatinin ylikselecegine inanan bir yatirimei, satim opsiyonu yazarak alacagi prim
kadar kar elde etmeyi planlamaktadir. Beklentisi gergeklestigi taktirde opsiyon
sOzlesmesi kullanilmayacag igin alinan opsiyon primi kadar kar elde etmis olacaktir.

Bu durumda bu islemi yapan yatirimeinin kazanci sinirlt olur.

Cizelge 2.4: Satim Opsiyonunda Kisa Pozisyon Durumu Olan Bir Yatirimcinin
Vadedeki Durumu

Si>K St <K
Alan Taraf Opsiyonu Kullanmaz. Opsiyonu Kullanir.
(Uzun Pozisyon) Piyasada daha pahaliya satma Anlasma fiyati piyasa fiyatindan pahali
alternatifi oldugundan K TL'den oldugu i¢in, piyasada satmay1 tercih etmez
satma hakkini kullanmaz. ve anlagma fiyatindan, yani K TL'den

satmay tercih eder.
Satan Taraf Opsiyon sozlesmesini alan taraf Alan taraf opsiyonu kullandigindan, iiriinii K
(Kisa Pozisyon) opsiyonu kullanmadigindan dolay1, TL'den satma hakkini kullanir. Satan taraf

herhangi bir yiikiimliiliigii yerine olarak bu yilikiimliliigl yerine getirip tiriini

getirmesi gerekmez. K TL'den almak zorundayiz. Piyasada daha
Dolayistyla, baslangictaki prim ucuz alabilecegimiz bir iiriinii
kadar kar elde eder. yiikiimliligiimiiz nedeniyle daha pahalidan

almak zorundayiz. Bu durumda, K-S, kadar

zarar elde ederiz.

Kar/ Zarar Opsiyon kullanilmadigindan dolayi, Piyasada S;’den alabilecegimiz bir tirlini
baglangicta 6dedigi prim yani P TL K'dan almak zorunda oldugumuz i¢in,

kadar kar elde eder. vadedeki kazancimiz, Si-K yani zarar.

Sekil 2.5’den de agikga goriildiigii tizere, dayanak varligin fiyat1 anlasma fiyatindan
yiiksek oldugu durumlarda, yatirimci prim kadar kar elde eder. Tersi durumda
(dayanak varligin fiyatinin anlagma fiyatindan diisiik oldugu durumlarda), yatirime1
zarar elde etmeye baslar. Dayanak varligin fiyati anlasma fiyatindan ne kadar

diistikse, o kadar daha fazla zarar elde eder.
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Sekil 2.5: Satim Opsiyonunu Satan Kisinin Kér/Zarar Grafigi
2.5. Karhhik Acisindan Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar karlilik agisindan karda (parada), zararda (para disi) ve basabas
opsiyonlar olarak da farkli gruplara ayrilabilirler.

2.5.1. Karda (Parada) Opsiyonlar

Herhangi bir alim opsiyonu i¢in; opsiyona konu olan {irlinlin yani dayanak varligin
cari piyasa fiyati, uygulama fiyati ile primin toplam degerinden biiyiikse bu alim

opsiyonu karda opsiyon olarak adlandirilir.
Uygulama Fiyat1 + Prim < Cari Piyasa Fiyati

Bir bagka ifade ile eger bir alim opsiyonunun uygulama fiyati ile primin toplam fiyat:

spot fiyatindan kiigiikse bu opsiyon sézlesmesine karda opsiyon adi verilmektedir.

Karda opsiyon sozlesmesi kullanildigi zaman opsiyonu alan taraf, spot degeri ile
uygulama degeri arasindaki fark kadar kar elde eder. Opsiyonu kullanan Kkisi
sozlesmeye konu olan varlifi opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan alip spot

piyasada sattig1 takdirde kar edecektir.

Herhangi bir satim opsiyonu i¢in; uygulama fiyat1 opsiyona konu olan iiriiniin cari
piyasa fiyati ile opsiyon priminin toplam degerinden biiylikse bu satim opsiyonu

karda opsiyon olarak adlandirilir.
Uygulama Fiyat1 > Cari Piyasa Fiyati1 + Prim

Bir bagka ifade ile, bir sattm opsiyonunun uygulama fiyatinin spot piyasa fiyat1 ile
opsiyonun prim degerlerinin toplamindan yiiksek olmasi durumunda karda olarak
adlandirilir. Opsiyon s6zlesmesinin karda olmasi durumunda opsiyon sézlesmesinin
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alicis1 gegerli olan spot piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyata opsiyonu yazan

tarafa opsiyon sozlesmesini satabilecektir.
2.5.2. Zararda opsiyonlar

Bir alim opsiyonu i¢in; uygulama fiyati ve prim degerinin toplami opsiyonun
dayanak varliginin cari piyasa fiyatindan biiyiik olursa, bu opsiyon zararda opsiyon

olarak adlandirilir.
Uygulama Fiyati + Prim > Cari Piyasa Fiyati

Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin uygulama fiyatinin spot piyasa
fiyatindan daha fazla olmasi durumunda alim opsiyonu zararda olarak gerceklesir.
Zararda olan bir hisse senedini piyasadan satin almak, opsiyon sozlesmesini yazan

taraftan satin almaktan daha avantajli bir segenektir. Bir satim opsiyonu i¢in;
Uygulama Fiyat1 < Cari Piyasa Fiyati1 + Prim

Diyelim ki satim opsiyonuna ait tiriiniin kullanim fiyati1 spot piyasa degerinden daha
diisiik, o zaman bu hisse senedinini opsiyon sdzlesmesini yazan tarafa daha diisiik bir

fiyatta satmak, bu islemden zarar edilmesine sebep olacaktir.
2.5.3. Basabas opsiyonlar

Opsiyonun kullanim degeri, ilgili dayanak varhigin spot piyasa degerine esitse
opsiyonun isleme konulmasiyla ortaya ¢ikacak sonug ne kar ne de zarardir. Bu tiir
opsiyonlara bagabas opsiyon adi verilmektedir. Yatirimci i¢in basabas opsiyonlarda
tiirev Uirtiinii spot piyasadan satin almak ile elindeki alim opsiyonunu kullanmak

arasinda hig bir fark olmayacaktir. Her iki sekilde de sonug ayni olacaktir.
Dayanak Varhk Fiyat1 = Uygulama Fiyati

Ozetle; opsiyonlarda Kar/Zarar Durumu Cizelge 2.5°de detayli bir sekilde

gosterilmigtir.

Cizelge 2.5: Opsiyonlarda Kar/Zarar Durumu

Durum Allm Opsiyonu Satim Opsivonu
S>K Kar Zarar
S=K Basabas Basabas
S<K Zarar Kar
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2.6. Opsiyon Sézlesmeleri Takas Ve Uzlasma Islemleri

Opsiyon sozlesmelerinde takas kurumu uzun pozisyona karsi kisa pozisyon, kisa
pozisyona kars1 ise uzun pozisyon alarak takas islemini garanti etmektedir (“Finansal
Vadeli Islem Piyasalarma Giris”, Istanbul, 2002). Bir baska ifade ile aliciya satici,
saticiya alici olarak hem giivenirliligi hem de islemin olugmasi i¢in garanti olusturur.
Boylelikle, opsiyon sozlesmesine taraf olan herkes, sozlesme hak ve/veya
yiikiimliiliiklerini takas tiyesi araci kuruluslar araciligiyla Takas Merkezi’ne karsi
yerine getirirken, sozlesmenin sagladigi haklar1 da yine araci kuruluslar1 vasitasiyla

Takas Merkezi’nden isteyebilmektedirler.

Takas Merkezi, giinliik olarak uyguladigi hesap ayarlamalarinda tiyelerin 6deme
yapamama riskine karsi, daha 6nceden belirlenmis oranda teminat hesabi agmalarini
talep eder. Vadeli islem s6zlesmesi ve opsiyon sozlesmesi alim satim islemlerinde
yikiimliilik altma giren kisi takas kurumuna teminat yatirmaktadir. Vadeli islem
sozlesmelerinde her iki tarafin da yiikiimliliik altina girmesinden dolay1 her iki
taraftan da teminat alinirken, opsiyon islemlerinde sadece opsiyon saticisindan
teminat almir. Yatirillam bu teminatlar, sozlesmelerin yiikiimlilikleri yerine
getirildiginde veya pozisyon Kkapatildiginda geri iade alinabilir. Opsiyon
s0zlesmesinde uzun taraf (alici), opsiyon primini pesin olarak 6dedikten sonra
herhangi bir yiikiimliligii kalmadigindan ayrica teminat yatirmak zorunda degildir
(http://www.vob.org.tr/vob/turkish/egitim/piyasa/faq.rtf).  Bu noktada, opsiyon
alicisinin sozlesmeyi kullanmama hakki karsilifinda opsiyon saticisina verdigi para
teminat degil, bir tlir sigorta primi gibi diisiiniiliir ve bu bedel daha 6nce soyledigimiz
gibi opsiyon primi ya da prim olarak adlandirilir. Opsiyon sézlesmesinde alic1 olan
taraf opsiyon sozlesmesini kullanmaktan vazgecerse, 6demis oldugu opsiyon primini
geri alamaz (Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, . M.K.B. Yaynlari,
Istanbul, 2002) . Aymi sigorta poligelerinde oldugu gibi, 6rnegin evinizi hirsizliga

kars1 sigorta yaptirdiniz.

Madde 58 Takas Merkezinin Gorev ve Yetkileri
1) Opsiyon prim tahsilatin1 ve 6demesini gerceklestirmek
s) Opsiyon hak kullanimi islemlerini gergeklestirmek

s) Pozisyon ve kullanim limit kontrollerini yapmak
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2.6.1. Vade sonu uzlasma fiyat1 hesaplamasi

Opsiyon sozlesmelerinde uzlasma yontemi nakdi uzlasi seklinde olur. Vade sonu
uzlagma fiyati, alim ve satim opsiyonlarinin her ikisi i¢in de dayanak varlik olarak
kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot piyasada ikinci seans
stirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman
agirlikl ortalamasi alinarak, BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve
%20 oranlartyla agirliklandirilmas: ile hesaplanan degerin 1000°e bdoliinmesi
suretiyle elde edilen sonug ile opsiyonun kullanim degeri arasindaki farkin en yakin
fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda hesaplanir. Opsiyonun kullanim fiyatiyla vade
sonunda hesaplanan uzlasma fiyati arasindaki fark opsiyon sozlesmesinin vade

sonunda olusan kar/zarar1 olarak adlandirilir (http:/amww.borsaistanbul.com)
2.7. Opsiyon Fiyatlar1 i¢in Simirlar
2.7.1. Alim opsiyonunun maksimum degeri

Alim opsiyonu, dayanak varligi (opsiyona konu olan {iriinii) alma hakki veren bir
opsiyon sozlesmesi oldugundan hi¢ bir yatirimci bu opsiyonlara kullanim degerleri
sifir dahi olsa, dayanak varligin simdiki fiyatindan daha fazla bir fiyat 6demek
istemeyecektir. Dolayisiyla, bir alim opsiyonunun alabilecegi maksimum deger

dayanak varligin spot piyasa fiyat1 yani simdiki fiyati kadardir.

Alim Opsiyonunun Fiyatin1 C, iiriiniin simdiki fiyat1 yani spot piyasa fiyat1 Sy ile
gosterirsek; C < Sy esitsizligi saglanir.

2.7.2. Amerikan tipi alim opsiyonlarinin minimum degeri

Vade gilinlinden Once kullanilabilen Amerikan tipi alim opsiyonlarinin fiyati,
vadesinden dnce en az iiriiniin spot piyasa degeri ile kullanim degeri arasindaki fark
kadar olmalidir. Opsiyonun spot fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark negatif bir
sonug ise bu opsiyon sozlesmesinin degeri “sifir” olacaktir.

Amerika tipi alim opsiyonunun fiyatini C,, opsiyonun dayanak varhiginn t.

zamandaki piyasa degerini S; ve kullanim fiyatin1 K ile gosterirsek; Ca>Max(0,St-K)
esitsizligi saglanacaktir. Dolayisiyla, Amerikan tipi alim opsiyonunun minimum

degeri: Ca>Max(0,St-K).

Opsiyonun degeri herhangi bir sekilde olmasi gereken minimum miktarin altina bir

deger aldip1 takdirde arbitraj olanag1 dogacaktir. Ornek ile agiklamak gerekirse spot
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piyasa degeri (S) 1.600.000TL, opsiyon sozlesmesinin Kullanim degeri  (K)
1.300.000TL, opsiyon sozlesmesinin degeri (C) 150.000TL olan bir islemde arbitraj
yapma imkani dogacaktir. Bu firsat1 fark eden yatirime1 200.000 TL 6deme yaparak
opsiyonu satin alip, soz konusu opsiyonu hemen isleme koymayi talep edecektir.
1.300.000 TL'den hisse senetlerini opsiyon sozlesmesini, sozlesmeyi yazan taraftan
satin alip 1.600.000TL'den spot piyasada satisa ¢gikaracaktir. Yatirimei yapmis oldugu
islem sonucunda hig birir risk almadan 150.000 (300.000-150.000)TL'lik kar elde

elde etmis olacaktir.
2.7.3. Avrupa tipi alim opsiyonlarinin alt sinir1

Bu tip alim opsiyonlarmin alt sinirin1 belirlemek i¢in iki farkli portfoy ele alalim:

« Birinci portfoyii A portfoyii olarak adlandiralim ve A portfoyii bir adet alim

opsiyonu ve K(1+r)'kadar nakit paradan olussun.

« Ikinci portfoy B portfdyii olarak adlandiralim ve B portfoyii de opsiyona konu

olan dayanak varliktan olussun.
Simdi, bu iki portfoyiin t zaman sonraki yani vadedeki degerlerini hesaplayalim.

Cizelge 2.6.A: Portfoylerin Simdiki Degerleri

A Portfoyiiniin Simdiki Degeri B Portfoyiiniin Simdiki Degeri

C, K(1+n)* So

Cizelge 2.6.B: Portfoylerin Vadedeki Degerleri

A Portfoyiiniin Vadedeki Degeri B Portfoyiiniin Vadedeki Degeri
Si>K S<K Si>K S<K
Dayanak varligin Dayanak varligin fiyatt  Dayanak varligin fiyati Dayanak varligin fiyati
fiyat1 kullanim kullanim fiyatindan kiiciik kullanim fiyatina esit ya kullanim fiyatindan
fiyatina esit ya da oldugu durum da biiytik oldugu durum kiigiik oldugu durum
biiylik oldugu
durum
Opsiyon Kullanilir. Opsiyon Kullanilmaz. YOK YOK
SrK
Nakit Paranin t Nakit Paranin t zaman S S
zaman sonraki sonraki degeri
degeri K
K
Toplam Deger Toplam Deger St St
St'K+ K= St K
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St £ K oldugu durumlarda A portfoyiindeki yatirimci {iriiniin piyasa fiyati daha
diisiik oldugu i¢in K’den alma hakkini kullanmak yerine iiriinii piyasadan satin
almay1 tercih edecektir. B portfoylinde sadece liriin oldugu igin {iriiniin t zaman

sonraki degeri kosuldan bagimsiz S, olacaktir.

St >K oldugu durumda ise iiriin piyasada daha yiiksek fiyata satilmaktadir. Boyle bir

durumda opsiyon s6zlesmesini alan taraf sozlesmeyi kullanmak isteyecektir ve

Si-K+K= S; kadar kar elde edecektir. Ayrica A ve B portfoylerinin degerleri birbirine

esit olur.
2.7.4. Satim opsiyonlarinin maksimum degeri

Yatirimci, satim opsiyonunu alarak opsiyonu kullandiginda miimkiin oldugunca
dayanak varligi en yiiksek fayata satmak istemektedir. Dayanak varligin spot piyasa
degerinin diismesi yatirnmcmin yararina bir durum olacaktir. Dayanak varligin
degerinin sifir olmasi gibi u¢ bir durumda, satim opsiyonunun fiyati kullanim

degerine esitlenecektir.

« Amerikan tipi satim opsiyonlari istenildigi zaman kullanilabildiginden, bu tip

opsiyonlarin maksimum degeri kullanim fiyatina esit olur.

 Avrupa tipi opsiyonlari ise sadece vade sonunda kullanilabileceginden, bu tip

opsiyonun maksimum fiyat1 kullanim fiyatinin bugiinkii degerine esit olur.
2.7.5. Amerikan tipi satim opsiyonlarinda minimum deger hesaplanmasi

Amerikan tipi satim opsiyonlarinda kullamim fiyati hisse senedinin spot piyasa
fiyatinin {izerindeyse; yatirimcilar ellerinde bulundurduklar1 satim opsiyonlarini
kullanmay1 tercih ederler. Yani satim opsiyonun minimum degeri, kullanim fiyati ile
spot piyasa fiyati arasindaki fark kadar olur. Amerikan tipi bir satim opsiyonunun

minimum degerini hesaplamak istedigimizde asagidaki formiil kullanilir.
P, > Max (0, K-S)
2.7.6. Avrupa tipi satim opsiyonlarinda alt sinir degerinin hesaplanmasi

Avrupa tipi sattim opsiyonlarinda alt simir1 hesaplayabilmek igin yine iki farkli
portfoy kullanilmaktadir: Portfoylerden birini C Portfoyli olarak adlandiralim. C
portfoyiinde K(1+r)" kadar nakit para oldugunu varsayalim. Diger portfoyii ise D
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Portfoyii olarak adlandiralim ve D portfyiinde bir adet hisse senedi ve bir adet satim

opsiyonu oldugunu varsayalim.

e C portfoyiindeki nakit, risksiz getiri oranindan degerlendirildiginde vade

sonundaki fiyat1 K olacaktir (Paranin zaman degeri hesaplamasindan)

e \Vade sonundaki opsiyon kullanim degeri hisse senedinin spot piyasa
fiyatindan fazla ise (K>S),

D portfoyiindeki satim opsiyonu kullanmay1 tercih edecektir ve kullanilan bu
portfoyiin fiyati K'ya esit olacaktir. Tam tersi bir durumda ise, yani dayanak varligin
degeri (S), opsiyon sozlesmesinin kullanim degerinden (K) yiiksek ise bu satim

opsiyonu tercih edilmeyecek ve D portfoyiiniin fiyati ise S olacaktir.

Herhangi bir satim opsiyonunun degeri en kotii ihtimalle “0” olacagi igin Avrupa tipi
bir satim opsiyonunun alt sinir1 su sekilde hesaplanir:
P> Max[K(1+r)-'-S, 0]
2.7.7. Alm satim opsiyon paritesi (Put-call parity)
Dayanak varligi, vadesi ve kullanim fiyati ayni olan Avrupa tipi alim satim

opsiyonlarimin fiyatlar1 (primleri) arasindaki iliskiyi gosteren esitlik alim satim

opsiyon paritesi olarak adlandirilir ve asagidaki esitlik ile hesaplanir.
Ce+ Ke™= Pe+Sg

Ck : Avrupa Tipi Alim Opsiyonunun Primi
Pe : Avrupa Tipi Satim Opsiyonunun Primi
K: Uygulama Fiyati

r: Kisa Donemli Faiz Orani

t: Opsiyonun Vadesi (Y1l Olarak)

So: Dayanak Varligin Simdiki Degeri

Alim satim opsiyon paritesi esitliginin dogrulugunu ispatlamak icin iki portfoy ele
alalim, A ve B. A portfoyii Ke™ kadar nakit para ve avrupa tipi alim opsiyonundan;

B portfoyii de opsiyonlarin dayanak varligindan ve satim opsiyonundan olugsun.
Portfoy A: Cg + Ke™
Portfoy B: Pe+Sy

Simdi yukarida tamimladigimiz A ve B portfoylerinin vadedeki degerlerini
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inceleyelim. Bunu incelemekteki amacimiz; eger bu iki portfdyiin vadede hangi
durum gergeklesirse gerceklessin (dayanak varligin fiyati kullanim fiyatindan biiyiik
ya da kii¢iik esit oldugu durumlarda) vadedeki degerleri esit olursa, iki portfoyiin
simdiki degerlerinin ya da herhangi bir zamandaki degerlerinin de birbirine esit
oldugu bilgisini kullanmak olacaktir. Cizelge 2.7 A ve B portfoylerinin vadedeki

degerlerini gostermektedir.

Cizelge 2.7: A ve B Portfoylerinin Vadedeki Durumu

A Portfoyiiniin Vadedeki Degeri B Portfoyiiniin Vadedeki Degeri

Si2K S<K Si2K S<K
Dayanak varligin Dayanak varligin fiyat1  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 K-S
SeK
Nakit Paranin t Nakit Paranin t zaman S; S
zaman sonraki sonraki degeri
degeri K
K
Toplam Deger Toplam Deger St K
St'K+ K= St K

A ve B portfoyleri t zamanda ayn1 degere sahip oldugunda, baslangi¢ degerleri yani
iki portfoyiin simdiki degerleri birbirine esit olur. Dolayisiyla, asagidaki esitlik yani

alim satim opsiyon paritesi saglanir.
Ce+ Ke™ = Pe+So

Bu esitligin saglanmadigr durumlarda yatirnmcilarin arbitraj yapma imkani dogar.
Ornek 2.1°da alim satim opsiyon paritesi kullanilarak éncelikle satim opsiyonunun
prim degeri hesaplanacak, ardindan bu degerden farkli oldugu durumda yatirimer igin

dogan arbitraj stratejisi anlatilacaktir.

Ornek 2.1: XYZ iiriiniin iizerine yazilan alim opsiyonunun degeri 3TL, anlasma
fiyat1 30TL, vadesi 3 ay, {irlinlin simdiki degeri 31TL ve faiz oraninin %10 oldugu
durumda anlasma fiyat1 ve vadesi ayni olan hem de ayni {iriin tizerine yazilan Avrupa
tipi satim opsiyonunun degerini hesaplayalim. Bu degeri alim satim opsiyon

paritesinden yararlanarak hesaplayabiliriz.

Oncelikle 6rnekte verilen bilgileri notasyon yardimryla asagidaki gibi yazalim.
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Ce=3TL K=30TL t=3 Ay So=31TL r=%10
C+Ke™' = Sp+P
Yukaridaki esitlik yardimiyla, asagidaki esitlikler saglanir.
3+30e %119 = 31+p
32,2593=31+P
P=1,2593

Dolayisiyla, anlagma fiyati vadesi ve dayanak varligi ayni olan Avrupa tipi satim
opsiyonunun degeri 1,2593 TL olmas1 gerekir (beklenir, aksi durumda yatirimeinin

arbitraj elde etme durumu olusur).

Simdi, bu satim opsiyonunun degerinin olmasi gerekenden daha pahali bir deger olan
2,25 TL oldugunu varsayalim ve bu durumu goézlemleyen yatirimcinin arbitraj yapma

imkaninin gosterelim.
Pe=2,25

Bu durumda yatirimcinin yapmasi gerekenler; alim opsiyonunu alip, dayanak varligi
satip, satim opsiyonunda ise satan taraf olmasi gerekir. Bir bagka ifade ile, bu sekilde

strateji uygularsa vadede durum ne olursa olsun yatirime1 kar elde eder.
31+2,25=33,25-3
=30,25 (3 Ay)

St >30 oldugu durumlarda (30,2590‘10(3/12):31,02) alim opsiyonu kullanildiginda iiriin
30 T den alinir.

31,02-30=1,02 TL kar elde edilir.
St >30 oldugu durumlarda (30,25e*'%®"?=31 02) satim opsiyonu kullanildiginda
tirtin 30 TL’den satilir.

31,02-30=1,02 TL kar elde edilir.
Her iki durumda da yatirnmer 1,02 TL kar elde eder.

2.8. Opsiyonlarmin Primini (Fiyatini, Degerini) Etkileyen Faktorler

Opsiyon primini (fiyatin1) etkileyen alti etken bulunmaktadir (Samuels, Wilkes,

Brayshaw,1995:310). Bunlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz;

e Dayanak Varligin Fiyati
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e Kullanim Fiyat1 (Uygulama Fiyat1 ya da Anlasma Fiyat1)
e Opsiyonun gegerli oldugu siire (Vade)

e Oynaklik (Degiskenlik, Volatilite)

e Risksiz Faiz Orani

e Temetti

Bu degiskenler standart opsiyonlarin fiyatlarinin etkiledigi gibi benzer iligki ile
egzotik opsiyonlarin fiyatlarii da etkileyecektir. Ugiincii béliimde uygulama fiyat:

ile se¢im opsiyonlarinin arasindaki iligki detayl bir sekilde incelenmistir.
2.8.1. Dayanak varhgin fiyati

Opsiyona konu olan dayanak varligin fiyat1 arttik¢a, alim opsiyonlarinin degeri artar,
sattim opsiyonlarinin degeri azalir. Bir baska ifade ile dayanak varligin fiyati ile
opsiyonun fiyat1 arasinda pozitif, satim opsiyonunun fiyati arasinda ise negatif yonlii

bir iliski bulunmaktadir.
2.8.2. Kullanim fiyati

Kullanim fiyati, alim veya satim hakkinin verildigi fiyat seviyesidir. Kullanim fiyati
yiikseldikge alim opsiyonu daha az degerli olacaktir. Ornegin tiim sartlart aym sadece
kullanim fiyatlar1 farkli iki alim opsiyonu diisiinelim. Birinin kullanim fiyat1 10TL,
digerinin kullanim fiyati 15TL olsun. Vade geldiginde biri 10TL'den alma hakki
saglayacak, digeri 15TL'den alma hakki saglayacak. Rasyonel bir kisi daha ucuzdan
alma hakkini tercih edeceginden, 10TL'den alma hakki saglayan opsiyonun degeri

daha pahal1 olmalidur.

Ayni mantikla yola ¢ikarak satim opsiyonlarii diisiiniirsek, daha pahalidan satmay1
tercih edecegimiz i¢in kullanim fiyat1 arttik¢a satim opsiyonlarinin degeri artacaktir.
Ornegin tiim sartlar1 aym sadece kulanim fiyatlar: farkli iki tane satim opsiyonu ele
alalim. Birinin kullanim fiyat1 10, digerinin kullanim fiyati 15TL olsun. Vade
geldiginde birini 10TL'den satma hakkimiz olur, digerini 15TL'den satma hakkimiz
olur. 15TL'den satmak 10TL'den satmaya nazaran daha avantajli oldugundan,

kullanim fiyat1 15TL olan satim opsiyonunun daha pahali olmas1 gerekir.
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2.8.3. Opsiyonun gecerli oldugu siire (Vade)

Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarinda opsiyonun gecerli oldugu siire yani vade
arttikca opsiyonun degeri artar. Ornegin, sadece vadeleri farkli olan iki Amerikan tip
alim opsiyonu diisiinelim. Birinin vadesi ii¢ ay, digerinin alt1 ay olsun. Alt1 aylik olan
opsiyon li¢ aylik olan opsiyonun tiim sartlarin1 ve daha fazlasini saglar. Opsiyonlar
Avrupa tipi olsaydi, vadenin artmasi ya da azalmasi belirsizlik yaratacaktir. Ciinkii bu

tip opsiyonlarda, sadece vadede opsiyonu kullanma hakki vardir.

Ozetle, Amerikan tip alim ve satim opsiyonlar1 igin vadeye kalan giin saysi ile
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Eger Amerikan tipi bir
opsiyon sOzlesmesi ise vadeye kalan giin sayisi artttkga hem alim hem satim
opsiyonlarinin fiyati artar, Avrupa tipi opsiyonlar i¢in vadenin opsiyon fiyatina etkisi

sOzlesmeye gore farkli yonde olabilir.
2.8.4. Oynakhk

Hem alim hem satim opsiyonlarinda fiyat hareketliligi arttik¢a, belirsizlik artar ve
ileride alacagi degerlerin degiskenligin yliksek olacagi beklenir. Yiiksek oynaklik
nedeniyle, dayanak varligin fiyat hareketliliginin artacagi ve ani degisimler
olabilecegini gosterir. Bu ylizden oynaklik arttikca, hem alim hem satim
opsiyonlarinin degerleri artar. Bir baska ifade ile, tiirev {irliniin oynaklig1 ile hem

alim hem de satim opsiyonunun fiyati arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

2.8.5. Faiz Oram

Faiz oranlar1 arttikga alim opsiyonlarmin da degeri artar, faiz orami ile alim
opsiyonunun degeri arasinda pozitif bir iliski varken satim opsiyonlariyla tam tersi
bir iligki bulunmaktadir. Yani, faiz oranlar arttiginda satim opsiyonunun degeri
azalmaktadir bu durumda da satim opsiyonuyla faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii

bir iligki oldugunu soyleyebiliriz.

2.8.6. Temettii (Kar Pay1)

Dayanak varligin pay senedi olmasi durumunda, dayanak varliga iligkin olarak
Odenen temettii ile alim opsiyonunun fiyati arasinda negatif, satim opsiyonlarinin

fiyat1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Amerikan tip alim ve satim, Avrupa tip alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarin
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etkileyen faktorlerle fiyat iliskisi Cizelge 2.8’de detayli bir sekilde anlatilmigtr.

Cizelge 2.8: Opsiyonlarin Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Allm Satim Alim Satim
Amerikan Amerikan Avrupa Avrupa
Davanak Varhk Artar Azalir Artar Azalir
Kullanim Fivati Azalir Artar Azalir Artar
Vadeve Kalan Zaman Artar Artar 777? ?2??
Davanak Varhgin Artar Artar Artar Artar
Faiz Oram Artar Azalir Artar Azalir
Temettii Azalir Artar Azalir Artar

Artar- Degiskendeki artis opsiyonun fiyatinda (primde) artig saglar
Azalir- Degiskendeki artis opsiyonun fiyatinda (primde) azalis saglar
??7?- Aralarindaki iligki belirsiz

Cizelge 2.8’de yer alan tablonun ilk satirindan opsiyona konu olan iiriiniin fiyati
artikga, Amerikan tip alim opsiyonunun fiyatinin arttigi, Amerikan tip satim
opsiyonunun fiyatinin azaldigi, Avrupa tip alim opsiyonunun fiyatinin arttigi ve

Avrupa tip satim opsiyonunun fiyatinin azaldigi anlasilmaktadir.
2.9. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyonlarin ~ fiyatinin yani priminin hesaplanmasinda iki temel yontem
kullanilmaktadir. Bu yontemler; Black-Scholes Modeli ve Binom Modeli olarak

adlandirilir.
2.9.1. Black & Scholes modeli (Daigler, R.,1994)

Temettli 6demeyen avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinin séz konusu oldugu alim
opsiyonlariin fiyatlandirilmasina yonelik olarak 1973 yilinda Fisher Black ve
Myron Scholes tarafindan dizayn edilmistir. Fakat ilerleyen donemlerde baska
akademisyenler tarafindan bu model daha sonraki yillarda, Amerikan tipi, kar pay1
Odeyen opsiyon sozlesmelerinin s6z konusu oldugu opsiyonlarin ve temel varliklar
doviz, futures gibi finansal araglar olan opsiyon sézlesmelerinin fiyatlarininda
hesaplanabilmesi i¢in gelistirilmistir (Ceylan ve Korkmaz,2000:218).

C = SoN(d1)- K e N(d»)

P = Ke™"TN(d,) — SoN(—d,)
S 1
_ ln(K) + (I‘+702)T
1 G\/T
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dp=d;-oNT
C = Alim Opsiyonunun Primi
P = Satim Opsiyonunun Primi
So = Dayanak Varligin Simdiki Degeri
K = Opsiyon Kullanim Fiyati
I = Risksiz Faiz Orani
o = Standart Sapma (Dayanak Varligin Volatilitesinin Karekdk Degeri)
T = Vade Sonuna Kadar Kalan Siire
N(d;), N(d2) normal dagilim tablosunda d; ve d, ye kars1 gelen degerlerdir.

Vadede fiyatin ortalamadan d; ve d, standart sapma gosterme olasiliklaridir. Bir
ornek ile agiklamak gerekirse; kullanim degeri 85.000TL olan, piyasa degeride
82.500TL olan dayanak varligin Black&Scholes modeli ile alim ve satim fiyatlarini

hesaplayalim.
r=0,1 0=0,8 T=6ay

Oncelikle d;’i bulalim;

@+ +7o)T

1 — ()'\/T
82.500 0,8
_InGgogy) 01+ G0
+/0,84/0,5
d;= 0,2007

Buldugumuz d; araciligi ile d, ‘yi hesaplayalim,
dp=d;-ont

d»=0,2007-0,2= 0,0007

Black& Scholes modelimizde alim opsiyonu fiyati,
C=82.500(0,5795)-85.000e **¢"2(0,4997)=7.361,68TL,
Satim opsiyonu fiyati ise,

6
P = 85.000e%1(3) (0,4997) — 82,500(—0,5795)= 5.716,18TL"dir.
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Boliim 3.6°de BIST100 ve BIST30 endeksleri iizerine yazili olan basit secim
opsiyonlarinin primlerini standart opsiyonlarin (alim ve satim opsiyonlarinin)
primleriyle karsilastirmak i¢in Black & Scholes modelindeki hesaplama yontemi
kullanilmis ve bu degerlerin temel istatistiksel Ozellikleri daha detayli bir sekilde

incelenmistir.
2.9.2. Binom modeli (Cox, Ross & Rubinstein Formiilii)

Binom Modeli opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde tercih edilen en basit fiyatlama
yontemlerden biridir. Kisa siirede fiyatlarda ¢ift yonlii (binomial) degisimin olacagi
esasina dayanan bu model daha ¢cok Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda

kullanilir. Binom modelin varsayimlari;

» Piyasalarin miikemmel isledigi ve rekabet ortaminin s6z konusu oldugu;
piyasadaki yatirimcilarin tek bir faiz orani, r, ile nakit 6diing alip

verebildikleri,
 Piyasadaki yatirnmcilarin daha fazla geliri daha az gelire tercih ettikleridir.

Anlagildig1 iizere temel prensip, sermaye piyasasinin dengede oldugu bir ortamda
alim ve satim opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasi ve bu opsiyon sozlesmelerini
kullanilarak olusturulan portfoylerin beklenen getirisinin risksiz faiz oranina esit

olmasidir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/).
2.9.2.1. Tek donemlik binom dagilim modeli

Opsiyonun vadesinin bitmesine bir donem kaldig1 varsayilmaktadir. Modele gore iki
olasilik vardir; At zaman diliminde hisse senedinin fiyati ya (p) olasilig1 ile U kadar

artacak, ya da (1-p) olasiligi ile D kadar diisecektir. Boylelikle hisse senedinin fiyati;
Fiyat yiikseldiginde : Su
Fiyat diistiigiinde : Sp seklinde olacaktir.

CuU

Co

Sekil 2.6: Tek Donemlik Binom Modeli
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Vade bitiminde olusan dayanak varlik degerine gore bir alim opsiyonunun degeri

asagidaki gibi olacaktir:

CU = Max[0,S(1 + u) — K]

CD = Max[0,S(1 + d) — K]

p=(-d/-d

1-p=(@-r)/(u-d

Bu formiillerle opsiyon sdzlesmesinin bugiinkii alim degeri (Co) bulunur(Erol, 1994):
CO=CUp+CD(1-p)/r

Ornek 2.2: Simdiki degeri 40 TL olan bir dayanak varligmm bir ay sonraki fiyati
42TL ya da 38TL olmas1 beklenmektedir. Bu dayanak varligin {izerine yazili olan
alim opsiyonunun anlagsma fiyatinin 39TL ve faiz oraninin %8 oldugu durum igin

alim opsiyonunun fiyatini Binom model yardimiyla hesaplayalim.
Oncelikle 6rnek 2.2°de verilen bilgileri notasyon ile ifade edelim.
t: 1Ay r: %8 K: 39TL

p 42 TL
So 40TL

1-p 38 TL

40TL olan iriiniin (dayanak varligin) p olasilikla 42TL oldugunu varsayalim. Bu
varsayim nedeniyle, {iriiniin fiyatinin 38 TL olma olasilig1 (1-p)’dir. Oncelikle olasilik

degerlerini yani p ve (1-p) degerlerini hesaplayalim.
40e 8 W12 = 5 42+ (1-p) 38
40,2676 = 42p + 38 - 38p
40,2676 = 38 + 4p
Yukaridaki esitlikten p = 0,5669 olarak bulunur, 1-p degeri ise 0,433 1 dir.

Dayanak varligin fiyatinin 42TL oldugu durumda, alim opsiyonunun degeri 3TL dir.
Bu deger 42-39°dan bulunur. Alim opsiyonun alan kisi, 39TL’den alma hakkina sahip
oldugundan, dayanak varligin fiyat1 bir ay sonra 42TL oldugu durumda, opsiyondan
kaynaklanan hakki kullanarak dayanak varligi 39TL’den alma hakkini kullanir.
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Dayanak varligin fiyatinin 38TL oldugu durumda, alim opsiyonunun degeri 0’dir. Bu
durum gergeklestigi zaman, opsiyonu alan kisi opsiyondan gelen hakki kullanmay1
tercih etmeyecektir. Dayanak varligin piyasa fiyati anlasma fiyatindan daha ucuz

oldugundan dolay1 bu hakki kullanmaz.

Bu bilgiler dogrultusunda opsiyonun bir ay sonraki degeri; 0,5669 olasilikla 3,
0,4331 olasilikla 0’dir. Bu bilgileri kullanarak opsiyonun simdiki degerini

hesaplayalim.

0,5669 3)

0,4331 0)
[3(0,5669)+0(0,4331)]e %12 =1 6894
Binom modele gore alim opsiyonunun fiyati 1,6894TL’dir.
2.9.2.2. iki dénemlik binom modeli

Doénem sayisi iki oldugunda da alim opsiyonunun prim fiyat: tek donemlik modelde

kullanilan hesaplama yontemiyle hesaplanir.

« Birinci donemin sonunda Sy degerine yiikselen fiyat, ikinci donemin sonunda

ya ytikselip Syu, ya da diisiip Syp degerini alacaktir.

 Birinci dénemin sonunda Sp degerine diisen fiyat, ikinci donemin sonunda ya

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

Cuu
Cu
Cup
C Cou
Co
Cop

Sekil 2.7: 1ki Dénemlik Binom Modeli

Sekil 2.7’da goriildiigii tizere ikinci donemin bitiminde ti¢ farkli olasilik meydanma
gelecektir. Opsiyon fiyatlar1 da hisse senedinin fiyatina bagli olarak degisecektir:
CUU = Max[0,S(1 + u)? — K]
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CUD = Max[0,S(1 + u)(1 + d) — K]
CDD = Max[0,S(1 + d) 2 — K]
p=(@-d)/(u-d
1-p=(@-1r/u-d

Yukarida bulunan iki donemlik binom modeli formiillerinden yola ¢ikarak, vadesinin
dolmasina iki déonem kalmis bir alim opsiyon s6zlesmesinin fiyatini asagidaki formiil

aracilig1 ile hesaplayabiliriz (Erol, 1994):
Co=p°Cuu+2p(1-p)Cup+(1-p)°Cop/ I’

Ornek 2.3: Simdiki degeri 40 TL olan bir dayanak varligin verileri asagidaki gibi

olan alim opsiyonunun fiyatin1 hesaplayalim.

r: %8 K:39TL
g 44TL
p 42 TL 1-q
So 40TL 41TL
1-p 38 TL k
1ay lay 1-k 36 TL

Iki dénemlik binom modelinde hesaplama yaparken tipki tek dénemlik binom
modelinde oldugu gibi aym hesaplamalar yontemi kullanilmatadir. Ornekte bize
verilen bilgiler dogrultusunda; dayanak varligin simdiki degerinin 40TL oldugunu.
Bir ay sonra 42TL ya da 38TL olmasinin beklendigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte
eger dayanak varligin degeri bir ay sonra 42TL olursa, ondan sonraki bir ay sonunda
dayanak varligin degerinin 44TL ya da 41TL olmasi beklenmektedir. Eger birinci
aym sonunda dayanak varligin degeri 38TL olursa, ondan sonraki bir ay sonunda

dayanak varligin degerinin 41TL ya da 36TL olmas1 beklenmektedir.

42TL olan {iriiniin q olasilikla 44TL oldugunu varsayalim. Bu varsayim nedeniyle,
{iriiniin fiyatmin 41TL olma olasihg (1-q)’dir. Oncelikle olasilik degerlerini

hesaplayalim.
426°%80/12) 2440441 (1-q)

g=0,4269
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38TL olan iiriiniin k olasilikla 41TL oldugunu varsayalim. Bu varsayim nedeniyle,
triiniin fiyatinin 36TL olma olasiligr (1-k)’dir. O halde (k) olasilik degerini

hesaplayalim.
38e%08W12) =41 k+36(1-k)
k=0,4508

40TL olan iirlinlin p olasilikla 42TL oldugunu varsayalim. Bu varsayim nedeniyle,

tirtiniin fiyatinin 38TL olma olasilig1 (1-p)’dir. (p) olasilik degerini hesaplayalim.

406”12 =42p+38(1-p)

p=0,5668
q 5
P B 1-q
?7 A 2
1-p C Kk
1-k 0

Opsiyonun B noktasindaki degerini B ile ifade edersek;

B= [5q+2(1-q)]e %"= [5(0,4268)+2(0,5761)]e *®V12=3 2589
Opsiyonun C noktasindaki degerini C ile ifade edersek:

C= 2k e0%8112 = (0 4508) e %8112 =0 8956

Opsiyonun A noktasindaki degerini A ile ifade edersek;
A=[3,2589*0,5668+0,8956*0,4332]e *%®112)=2 2202

Iki désnemlik Binom Modele gore alim opsiyonunun fiyat: 2,22’ dir.
2.10. Opsiyon Stratejileri

Bu boliimde opsiyonlari kullanarak olusturulan temel stratejiler incelenecektir. Basit
secim opsiyonlarinin prim degerini anlayabilmek ve bu tip opsiyonlara neden ihtiyag
duyuldugunu daha iyi kavrayabilmek i¢in Pergel Stratejisi en dnemli stratejilerden
biridir.

2.10.1. Yayilma (Spread)

Spread ayni anda bir opsiyonun alinip digerinin satilmasi islemidir. Bu islem riski
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siirlandirirken, yiiksek potansiyelde kar saglamaktadir. Daha detayli bir ifade ile bu
kavram, ayni anda kullanim fiyatlar1 ve/veya vadeleri farkli olan opsiyonlardan

birinin alinip, digerinin satilmasini ifade eder.
2.10.1.1. Boga alim yayilma

Bu strateji fiyat hareketliliginden faydalanmak isteyen ve spekiilasyon amagali iglem
yapan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Bu stratejiyi kullanan spekiilater
karsilasacagi tiim durumlar i¢in riski géze almis durumdadir. Alim yoniinde islem
yapan bu spekiilatorlere baska bir deyisle yatirnmcilara bogalar denilmektedir. Bizde
alim opsiyonu kullanilarak olusturulan boga spreadini boga alim spreadi olarak
adlandiralim. Bu strateji ayni iiriin lizerine yazili dayanak varliklar1 ve vadeleri ayni
olan alim opsiyonlarindan kullanim fiyati diisiik olan alim opsiyonunun alinmasi ve

kullanim fiyat1 yiiksek olan alim opsiyonunun satilmasi ile olusur.

Ornek 2.4: XYZ iiriiniin iizerine yazilan alim opsiyonlarma iliskin detaylar

asagidaki Cizelge 2.9’daki gibi olsun.

Cizelge 2.9: XYZ Uriiniin Uzerine Yazilan Alim Opsiyon

Alim Opsiyonu 1 (A;) Alim Opsiyonu 2 (A»)
Islem Tarihi Bugiin Islem Tarihi Bugiin
Vade Sonu tyil Vade Sonu tyil
Prim P, TL Prim P,TL
Kullanim  Fiyat1 KiTL Kullanim Fiyati K,TL

K; < K3 oldugunu varsayarsak, boga alim spread stratejisi olabilmesi i¢in A; alim
opsiyonunda uzun pozisyon yani alan taraf, A, alim opsiyonunda kisa pozisyon yani

opsiyonu yazan ya da satan taraf oldugumuzu varsayariz.

Vade geldiginde yani t yi1l sonra opsiyona konu olan {iriinlin fiyat1 K;’e esit ve daha
kiiciik olabilir. K; ve K; fiyatlar1 arasinda olabilir. Son olarak da K;’ye esit ve daha

biiyiik olabilir.

Uygulama fiyat1 birbirinden farkli iki alim opsiyonunun ele alalim, bu iki opsiyonun
birlesmesinden olan bir boga alim stratejisinin, alim opsiyonlarinin anlagma fiyatlar
sirasiyla K; ve K; oldugu varsayalim. Yatirimcinin bu sartlardaki boga alim

stratejisindeki durumunu Cizelge 2.10°da gorebiliriz.

Cizelge 2.10: Boga Alim Spread Kar/Zarar Olan Bir Yatirimcinin Vadedeki Durumu
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K; <K; Si<K;

K; <Si<K,

K, <S,

Ay Opsiyon Kullanilmaz.
(Alan Taraf)  Uriiniin piyasa fiyati
K;’den alma daha ucuz oldugundan,
hakkimiz var.  K;’den alma hakkimizi
kullanmay1z. Bunun
yerine iiriinii daha ucuza
piyasadan aliriz.
Boylelikle baslangigta
6dedigimiz P, TL kadar

zarar ederiz.

Aq Alan taraf opsiyonu
(Satan Taraf) kullanmaz.

Karsi tarafin Alan taraf opsiyonu

yani opsiyonu  kullanmadigindan dolay1,
alan tarafin satan tarafin vadede

K, den alma herhangi bir

hakki var. yiikimliligi yoktur. Bu
Satan taraf durumda baslangigta elde
olarak da bu edilen prim kadar yani
yikiimliligi ~ P,TL kar elde eder.
yerine getirmek

zorundayiz.

Toplam

Kar / Zarar 0
Odenen

primleri dikkate

almayalim.

Toplam

Kar / Zarar

Odenen P,-P,
primleri

dikkate

almayalim.

Opsiyon Kullanilir.

Uriin bizim anlastigimiz
fiyattan yani K;’den daha
pahaliya piyasada
satilmaktadir. Bu durumda,
K1’den alma hakkimizi
kullanarak, Si-K; kadar
kar elde ederiz.

Alan taraf opsiyonu
kullanmaz.

Alan taraf opsiyonu
kullanmadigindan dolayz,
satan tarafin vadede
herhangi bir ylikiimliligi
yoktur. Bu durumda
baslangigta elde edilen prim
kadar yani P,TL kar elde
eder.

SeK,

St'Kl"' Pz —P]_

Opsiyon Kullanilir.

Uriin bizim anlagtigimiz fiyattan
yani K;’den daha pahaliya
piyasada satilmaktadir. Bu
durumda, K;’den alma hakkimizi
kullanarak, Si-K; kadar kar elde
ederiz.

Alan taraf opsiyonu kullanir.
Alan taraf piyasada daha pahali
oldugu icin, K;’den alma hakkin
kullanir ve Si-K, kadar kar elde
eder.

Alan tarafin kar satan tarafin
zarari oldugu i¢in, satan taraf da

K, - S; kadar zarar eder.

SrKi+ K — SiKo-Ky

KoK+ P, —P;

Cizelge 2.10’da da gorebilecegimiz gibi St < Kj

oldugu durumlarda opsiyon

kullanilmaz. Uriiniin piyasa fiyati daha ucuz oldugundan, K;’den alma hakkimizi
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kullanmay1z. Bunun yerine {iriinii daha ucuza piyasadan aliriz. Boylelikle baglangigta
Odedigimiz P;TL kadar zarar ederiz. Diger taraftan K; <S; < K, oldugu durumlarda
yani iirlin bizim anlastigimiz fiyattan diger bir ifade ile K;’den daha yiiksek bir fiyata
piyasada satilmaktadir. Bu durumda, K;’den alma hakkimizi kullanarak, Si-K; kadar

kar elde ederiz. K; <S; oldugu durumlardada opsiyon kullanilir.

Uygulayan Yatirnmcimin Beklentisi: Alim opsiyonlarinda dayanak varligin fiyati
yiikseldiginde alan taraf kar saglayacaktir. Fiyatlar diistiigiinde ise ortaya ¢ikacak
zarar kisa call nedeniyle sadece call alimi stratejisine gore daha sinirli olacaktir.
Yatirnmcinin beklentisi piyasanin yoniiniin yukari olacagi, ancak cok da yukar
cikmayacagi seklindedir. Yatirnmeinin piyasa beklentisi ger¢eklesmedigi takdirde ise

olusacak zarar sinirlandirilmaktadir.

Kar/Zarar
A
Pz
Ky I
| | > Dayanak Varlk
| Kz Fiyat
-P,

Sekil 2.8: Boga Alim Spread Stratejisinin Kar/Zarar Grafigi
2.10.1.2. Boga Satim Spreadi

Boga spreadi yalnizca alim opsiyonu kullanilarak yapilmaz, satim opsiyonlarinda da
ayni islemi yapabiliriz. Satim opsiyonu kullanilarak olusturulan bu boga spreadini

boga satim spreadi olarak adlandiralim.

Bu strateji alim opsiyonu kullanilarak yapilan boga spredinin tersine, satim
opsiyonuyla yapilan boga spredinde daha opsiyon isleminin baslangi¢ta, marjlar
dikkate alinmazsa, pozitif bir islem akis1 vardir. Kullanim fiyati diisiik olan satim

opsiyonu aliarak ve kullanim fiyati daha yiliksek olan satim opsiyonu satilarak boga
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satim spreadi olusturulur.

Uygulama fiyat1 birbirinden farkli iki alim opsiyonunun ele alalim, bu iki opsiyonun
birlesmesinden olan bir boga satim stratejisinin, alim opsiyonlarinin anlagsma fiyatlari

sirastyla K3 ve K, oldugu varsayalim. Yatirimcimin bu sartlardaki boga satim

stratejisindeki durumunu Cizelge 2.11°da gorebiliriz.

Cizelge 2.11: Boga Satim Spread Kar/Zarar Olan Bir Yatirimcinin Vadedeki Durumu

K1 <K; Si<Ky Ki<Si< K, Ko<S:
Sa; Opsiyon Kullanilir. Opsiyon Kullanilmaz. Opsiyon Kullanilmaz.
(Alan Taraf) Uriiniin piyasa fiyati  Piyasada iiriin daha Piyasada iiriin daha

K;’den satma hakkimiz
var.

daha ucuz
oldugundan, K;’den
satma hakkimizi

pahalrya satildigindan,

opsiyonu kullanmak yerine

iiriinii piyasada satariz.

pahaliya satildigindan,
opsiyonu kullanmak
yerine Uiriinii piyasada

kullaniriz. satariz.
Sa, Alan taraf opsiyonu  Alan taraf opsiyonu Alan taraf opsiyonu
(Satan Taraf) kullanir. kullanir. kullanmaz.
Kars tarafin yani satim  Satan taraf olarak Satan taraf olarak triinii Satan taraf olarak
opsiyonu alan tarafin  {irlinii K, den satin Ky’den satin almak herhangi bir
Kj’den satma hakki var. almak zorundayiz. Bu zorundayiz. Bu durumda yikimliligimiz
Satan taraf olarak da bu durumda piyasada piyasada daha ucuza yani  yoktur.

daha ucuza yani St¢’den alabilecegimiz {irlinii

K,TL den satin aliriz.

yikiimliliigi yerine
getirmek yani Ky’den  Sy’den alabilecegimiz
alma zorunlulugumuz  iriini K,TL’den satin
var. aliriz.

Toplam

Kar / Zarar
Odenen primleri
dikkate almayalim.

Cizelge 2.11°da da gorebilecegimiz gibi St < K; oldugu durumlarda opsiyon
kullanilir. Uriiniin piyasa fiyati daha ucuz oldugundan, K;’den satma hakkimizi
kullaniriz. Diger taraftan K; < S; < K; oldugu durumlarda yani {irtin bizim
anlagtigimiz fiyattan diger bir ifade ile K1’den daha yiiksek bir fiyata piyasada
satilmaktadir. Bu durumda, Kj’den alma hakkimizi kullanmayarak, opsiyonu
piyasada satmayi tercih ederiz. Ko < S; oldugu durumlarda da opsiyon kullanilmaz,
iirlin piyasada daha pahaliya satildig1 i¢in opsiyon sézlesmesini kullanmak yerine

iirtinii piyasada satarak kar elde ederiz.
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Kar/Zarar
A

P2

> Dayenak Varlk
Ko Fiyath

P;[ 50.1

Sekil 2.9: Boga Satim Spread Stratejisinin Kar/Zarar Grafigi

Sekil 2.9°da agikca goriildiigii lizere, boga satim stratejisinde dayanak varligin fiyati
anlagma fiyatindan diisiik oldugu durumlarda, yatirimer prim kadar zarar elde eder.
Tersi durumda (dayanak varhigin fiyatinin anlasma fiyatindan yiiksek oldugu
durumlarda), yatirrmci kar elde etmeye baslar. Dayanak varliklarin fiyati anlasma

fiyatlarindan ne kadar yiiksekse, o kadar daha fazla kar eder.

2.10.1.3. Ay1 satim spreadi

Bu stratejiyi kullanan yatirnmcilar piyasadaki fiyatlarin diisecegi beklentisi
igerisindedirler ve satis yoniinde islem yapmaktadirlar. Vadeleri ayni olan iki adet
satim opsiyonundan kullanim fiyati diigiik olan1 satarak, kullanim fiyat1 daha ytiksek
olani ise alarak gergeklestirilir. Bu durumda ayi stratejisinde, satin alinan opsiyonun

kullanim fiyat1 satilan opsiyonun kullanim fiyatindan daha ytiksektir.
e Uygulama fiyat: yiiksek bir alim opsiyonunu satin al,
e Uygulama fiyat1 diisiik bir alim opsiyonunu sat,

seklinde bir yol izlenebilir.

Uygulayan Yatirnmcinin Beklentisi: Boga spreadlerin aksine ayi spreadlerde

piyasanin diisecegi yoniinde bir beklenti sz konusudur.
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2.10.1.4 Kelebek Stratejisi

Daha cok profesyonel yatirimeilarin tercih ettigi dort farkli alim ve satim opsiyonu
ile gergeklestirilen ileri diizey bir opsiyon stratejisidir. Kelebek stratejisinde anlasma
fiyatlar1 Kj, Ky, K3 olan, dayanak varlig1 ve vadesi ayni olan dort farkli opsiyonun
ayni anda alinip satilmasiyla olusan stratejidir. Yani bir kelebek spreadi, kullanim
fiyat1 diisiik (K1) olan bir alim opsiyonunun satin alinmasini, buna ek olarak kullanim
fiyat1 yiiksek olan (K3) baska bir alim opsiyonunun daha satin alinmasii ve bu iki
opsiyonun kullanim fiyatlar1 arasinda kalan herhangi bir kullanim fiyatina sahip olan
(Ky) iki alim opsiyonunun da ayni anda satilmasindan olusan bir stratejidir. Kar/zarar
grafigine bakildiginda ise kelebek kanadina benzer bir sekil olustugu igin kelebek

stratejisi adin1 almistir.

Ornek ile agiklamak gerekirse; kelebek stratejisi olusturulacak alim opsiyonlarmin
varlig1 hisse senedidir. Baska bir ifade ile, hisse senedi iizerine alim opsiyonu
yazilmigtir. Vadesi 6 ay olan dayanak varligin piyasa degerinin 51 TL oldugunu

varsayalim. 6 aylik alim opsiyonu fiyatlari, kullanim fiyatlar1 asagida verilmistir.

Uygulama Fiyati Alim Opsiyonu Fiyati
45 9
50 6
55 4

Bu yatirimer, 45 TL ve 55 TL kullanim fiyat1 olan iki adet alim opsiyonunda
alici, diger taraftanda 50 TL kullanim fiyath baska iki adet alim opsiyonda da satici
pozisyonunda ise kelebek stratejisi olusturabilir.

Bu stratejinin baglangi¢ maliyetini su sekilde hesaplayabiliriz;
9TL+4TL-(2x6TL)=1TL olacaktur.

Yukarida yer alan fiyat tablosuna gore piyasa degeri 9 TL ve 4 TL olan iki adet alim
opsiyonunu satin almak i¢in 15 TL prim 6der. Diger taraftan ise piyasa degeri 6 TL
olan iki adet alim opsiyonunu satarak 14 TL prim elde eder. Bu durumda kelebek

stratejisini olusturmanin baslangi¢ maliyeti 1 TL’dir.
Baslangic Maliyeti = Alinan Opsiyon Primi — Odenen Opsiyon Primi
14TL-15TL=-1TL

Vade biteminde hisse senedinin piyasa degeri 55 TL’den fazla olmas1 ve 45 TLden

46



az olmas1 durumunu inceleyelim.
a) Piyasa degeri 55 TL’den fazla olmas1 durumunda,

Diyelimki dayanak varligin degeri vade sonunda 60 TL oldu, 45 TL ve 55 TL
kullanim fiyatli alim opsiyonlarinda alic1 pozisyonunda olan yatirimer vade sonunda
piyasa degeri 60 TL olan dayanak varligi opsiyon geregince 45 TL ve 55 TL’den
satin alarak piyasada 55 TL’den daha yiiksek bir fiyata yani 60TL’ye satacaktir.

Yatirimcinin bu pozisyondan elde ettigi kazang;
(60-45) + (60 —55) = 20TL olacaktur.
Baslangigta 15 TL 6deyen yatirimcinin net kar1 (20-15) STL olacaktir.

Piyasada dayanak varligin degeri 60TL degil de bir an i¢in 350TL oldugunu
diistinelim. Bu durumda elde edilecek getiri defalarca katlanir. Bu sebeple “alim
opsiyonlarinda alicisinin kar1 sinirsizdir” denir. Opsiyon alicist ne kadar g¢ok

kazanirsa kazansin maliyeti 15TL’yi agamaz, “alicinin maliyeti sinirlidir”.

Ote yandan stratejiyi uygulayan kisi 50 TL kullanim degeri olan iki adet alim
opsiyonunda satict pozisyonundadir. Bu opsiyon sdzlesmelerinin alicis1 fiyatlar
yiikseldigi i¢in opsiyonlart satin almak i¢in opsiyonu isleme sokacak ve opsiyon
geregince yatinmcidan 50TL’ye alip piyasada 60TL’ye satacaktir. Stratejiyi
uygulayan kisi ise piyasada 60TL’ye satmak yerine opsiyon geregince 50TL’den

sattig1 i¢in opsiyon bagina 10TL zarar elde etmis olacaktir.
Satic1 pozisyonundaki kayip,
(50 -60) + (50 -60) = - 20TL olarak hesaplanr.

Satict opsiyonlart satarken toplam 14TL prim almisti. Bdylelikle yatirimcinin
satarken almis oldugu primler yatirnmcinin bulundugu pozisyondan kaynaklanan

zararin Oonemli bir boliimiini karsilamis olur.
Net kayip = Pozisyondan dogan kayip + Alinan opsiyon primi
-20TL+ 14 TL = - 6 TL olarak hesaplanur.

Dayanak varligin piyasa degeri 57 TL olursa, yatirimci 50 TL'ye sattig1 durumda
opsiyon basma 7 TL, toplamda 14 TL zarar elde edecektir, buda baslangicta almis
oldugu 14 TL opsiyon primiyle giderilir. Boylelikle opsiyon basabas noktasindadir.

47



b) Piyasa degeri 45TL’ten diisiik olmas1 durumunda,

6 aylik vade bitiminde dayanak varligin piyasa fiyatinin 40TL ye distiigiini
varsayalim. Yatirnmcinin, alict pozisyonunda oldugu 45TL ve 55TL kullanim fiyatlh
alim opsiyonlariin fiyatlar1 diistiigii i¢in isleme koymayacaktir. Ciinkii opsiyon
geregince hisse senetlerini 45TL ve 55TL’den satin alip, piyasada 40TL’den satmak

zorunda kalacaktir.

Opsiyonu isleme koymayarak yatirimci baslangigta 6demis oldugu 15TL opsiyon

primini kaybeder. Yani yatirimcinin bu islemdeki net kayib1 prim kadar olacaktir.

Diger taraftan, yatirimcinin satici pozisyonunda bulundugu 50TL kullanim fiyatli iki
adet alim opsiyonun alicis1 dayanak varligin fiyati piyasada diistiigii, 40TL oldugu
icin bu kez opsiyonu isleme koymayacak ve piyasadan alim yapmayi sececektir.
Opsiyon geregince 50TL’ye almak yerine piyasadan 40TL’ye almak daha mantiklidir.

Satic1 konumundaki yatirimeinin getirisi de opsiyon primi kadar olacaktir.
Sonug olarak dayanak varligin piyasa degeri 40TL’ye diistigli durumda,
Iki adet alim opsiyonu alic1 pozisyonundaki net kayip: - 15TL prim

Iki adet alim opsiyonu satic1 pozisyonundaki net kazang : 14TL prim

Kelebek spreadinden dogan zarar : - 15TL + 14TL =- 1TL

Kar/Zarar C1/C2/C3
A Al 2Sat Al
K1 <K2<K3
P2

>Dt:y«:mcxk Varhk
Fiyat:

-P3f

-— e o e e —t R

Sekil 2.10: Kelebek Stratejisinin Kar/Zarar Grafigi
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Sekil 2.10’dende agik¢a gorildigi tizere, kelebek stratejisinde dayanak varliklarin
fiyatlar1 anlagsma fiyatlarindan diisiik oldugu durumlarda, yatirime1 prim kadar zarar
elde eder. Tersi durumda (dayanak varliklarin fiyatlarmin anlasma fiyatlarindan
yiiksek oldugu durumlarda), yatirimci kar elde etmeye baslar. Dayanak varliklarin

fiyat1 anlagma fiyatlarindan ne kadar yiiksekse, o kadar daha fazla kar eder.

Uygulama fiyati birbirinden farkli {i¢ alim opsiyonunun ele alalim, bu ii¢ opsiyonun
birlesmesinden olan bir kelebek stratejisinin, alim opsiyonlarinin anlagsma fiyatlari
sirastyla K3, K; ve Kj oldugu varsayalim. Yatirimcinin bu sartlardaki kelebek
stratejisindeki durumunu ¢izelge 2.12’da gorebiliriz.

Cizelge 2.12: Kelebek Stratejisi Alim Opsiyonu Olan Bir Yatinmcinin Vadedeki
Durumu

Ky < K, < Ks
2K, = K, + K, S <K, K; <S¢ <K, K, <S¢ < K, K; < S
C, Opsiyon Opsiyon Opsiyon Kullanihir. Opsiyon
(Alan Taraf) Kullanilmaz. Kullanmilir. Si-K; Kullanilir.

0 Se-Kq SeKy
2C, Opsiyon Opsiyon Opsiyon Kullanihr. Opsiyon
(Satan Taraf) Kullanilmaz. Kullanilmaz. -2(5; — K,) Kullanilhr.

0 0 —2(S; — K,)
Cs Opsiyon Opsiyon Opsiyon Kullanilmaz. Opsiyon
(Alan Taraf) Kullanilmaz. Kullanilmaz. 0 Kullanihr.

0 0 SeKs
Toplam
Kar / Zarar
Odenen  primleri 0 SrK; St — Ky —2(5: —Ky) K; =S¢

dikkate almayalim.

Cizelge 2.12 ‘dan yola ¢ikarsak kelebek strajesini fiyatlarin K2 TL civarinda olacagi
beklentisi olan yatirimcilar tarafindan tercih edilir. St < K1 oldugu durumlarda
opsiyon kullanilmaz. Uriiniin piyasa fiyati daha ucuz oldugundan, K1’den alma
hakkimiz1 kullanmak yerine {iriinli daha ucuza piyasadan satin almayi tercih ederiz.
Boylelikle baslangigta 6dedigimiz P1TL kadar zarar ederiz. Diger taraftan K1 < St <
K2 oldugu durumlarda yani iiriin bizim anlastiZimiz fiyattan diger bir ifade ile
K1’den daha yiiksek bir fiyata piyasada satilmaktadir. Bu durumda, K1’den alma
hakkimizi kullanarak, St - K1 kadar kar elde ederiz. K2 < St < K3 oldugu

durumlarda da opsiyon sdzlesmesini kullaniriz.
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2.10.1.5. Ay1 Alim Spreadi

Vadeleri birbirinin ayni olan iki alim opsiyonundan kullanim fiyati diisiik olani
satilmakta, kullanim fiyat1 daha yiiksek olan ise alinmaktadir. Satilan opsiyon kismi
olarak uzun alma opsiyonunun maliyetini karsilayacak, boylelikle, strateji daha az
maliyetli olacaktir. Boga alim stratejisinin giigsiiz yan1 Karmin belli bir sinir
olmasidir. Cok biiyiik fiyat diistisiiniin oldugu durumlarda dahi yatirimcinin karini en
yiiksek seviyeye cikarmasini engelleyecek bir stratejidir. Bu islemin baslangicinda
beklenen en yiiksek kar ve en yiiksek zararin bilindiginden, bu strateji binary (ikili)

opsiyona benzer getiriye sahiptir.

Uygulayan Yatinmcinin Beklentisi: Yatirimci piyasada fiyatlarin diisecegini
diisiinmektedir. Fiyatlar1 hizli diistiigli piyasada ayr alim spread islemi yaparak
opsiyonlarin primleri arasindaki farktan yararlanarak ve Kkar elde etmeyi
hedeflemektedir. Fiyatlarin, kisa alim opsiyonunun kullanim fiyatinin altina inmesi
durumunda kisa pozisyona iliskin alim opsiyonu kullanilmayarak ve alinan prim

sayesinde zarar sinirlandirilip azaltilmis olacaktir.
2.10.2. Pergel Stratejisi (Straddle)

Pergel stratejisi, aynt uygulama fiyati ve vadeye sahip bir alim ve bir satim
opsiyonundan olusmaktadir (Kolb; a.g.e., Syf 53). Bir tacir, banka veya yatirimci,
varlik fiyatlarmin yiiksek bir hareket yapacagini bekliyorsa ancak bu hareketin
yoniinden emin degilse, uzun pergel satin alabilecektir. Bunun i¢in hem alim hem de
sattm opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. Uzun pergel pozisyonu yiiksek

dalgalanma beklenen durumlarda alinmaktadir (Chorafas; a.g.e., Syf 162).
2.10.2.1. Uzun Straddle

Vadeleri ve kullanim fiyatlar1 birbirinin ayni olan alim ve satim opsiyonlarinin ayni

anda alimmastyla olusturulan stratejiye straddle denilmektedir.

Dikey Yayilma: Vadeleri ayn1 olan ve dayanak varliklarinin arasinda fiyat iligkisi
olan farkli opsiyon sozlesmelerinden birinin alinarak, ayni anda digerinin de

satilmasiyla olusan stratejidir.

Canak Stratejisi: Vadeleri ayn1 olan fakat kullanim fiyatlar1 farkli olan, bir alim bir de

satim opsiyonunun ayni anda alinmasi veya satilmasiyla olusan stratejidir. Bu

stratejinin pergel stratejisinden farki, pergel stratejisinde alinan veya satilan
50



opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 ayniyken, ¢anak stratejisinde opsiyonlarin kullanim

fiyatlar1 farklidir.

Pergel Stratejisi: Ayn1 dayanak varliga sahip, kullanim fiyat1 ve vadesi ayni olan
alim ve satim opsiyonlarinin ayni anda satin alinmasi. Amag¢ oynakliktan dolay1
meydana gelen dayanak varligin onemli fiyat degisikliklerinden faydalanmak

istenmesidir.

Uygulayan Yatirimcinin Beklentisi: Yatirimci dalgalanma derecesi yiiksek olan bir
piyasada dayanak varligin fiyatinda meydana gelecek artis veya diisiislerinde biiyiik
bir degisimin olacagini diistinmektedir. Olas1 durumdan faydalanmak icin de vade ve
kullanim fiyatlar1 birbirinin aynisi olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonu satin

almaktadir.

Dayanak varligin fiyatinda yatirnmcinin bekledigi gibi biiyiik bir degisim
gerceklesirse, yani ilk hisse senedi basabas noktasinin altinda bir deger alirsa veya
ikinci hisse senedi basabas noktasinin tizerinde bir deger alirsa, olusan bu
pozisyondan kar elde edilecektir. Uriiniin fiyat degisiminin iki basabas noktasinin

arasinda kalmasi durumunda zarar olusacaktir. Olusan bu zararin belli sinir1 vardir.
2.10.2.2. Uzun Strangle

Straddle stratejilerinde oldugu gibi yine bir alim ve bir satim opsiyonu alinmaktadir.
Ancak bu stratejide alim ve satim opsiyonlarinin vadeleri aym1 olmakla birlikte
kullanim fiyatlar1 birbirinden farklidir. Satim opsiyonunun kullanim fiyat1 alim

opsiyonuna gore daha diistiktiir.

Uygulayan Yatirnmeinin Beklentisi: Yatirimei diger stratejiler oldugu gibi dayanak
varligin fiyatinda biiytik bir degisiklik meydana gelmesini beklemektedir.

2.10.2.3. Strateji: Kisa Straddle

Vadeleri ve kullanim degerleri birbirlerinin aynisi olan bir alim ve bir satim opsiyonu

ayn1 anda satilmasi sonucu olugan stratejidir.

Uygulayan Yatirnmcinin Beklentisi: Yatirimci piyasadaki fiyat degisiminin yiiksek
olmayacagi beklentisi igerisindedir. Tiirev iirlinlin fiyatinin kiiciik bir aralikta
degismesi durumunda bu strateji kar saglayacaktir. Ancak volatilitesi yiiksek bir
piyasa s0z konusu ise bu stratejiyi takip eden yatirimci zarar edecektir. Bu stratejide

elde edilebilecek karmm bir st smir1 varken karsilagilabilecek zararin limiti
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olmayabilir.

Sekil 2.11°danda acikc¢a goriilduigii iizere, dayanak varligin fiyati anlasma fiyatindan
diisiik oldugu durumlarda, yatirnmci prim kadar zarar elde eder. Tersi durumda
(dayanak varligin fiyatinin anlagsma fiyatindan yiliksek oldugu durumlarda), yatirime1
kar elde etmeye baglar. Dayanak varligin fiyati anlasma fiyatindan ne kadar

yiiksekse, o kadar daha fazla kar eder.

Kar/Zarar

4 K3 > Dayanak Varhik
Fiyat1
A

Sekil 2.11: Kisa Straddle Kar / Zarar Grafigi

Py

2.10.2.4. Strateji: Kisa Strangle

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

ve bir sattm opsiyonunun es zamanli olarak satilmasi sonucu olusan stratejidir.

Uygulayan Yatirnmcinin Beklentisi: Kisa Straddle stratejisinde oldugu gibi

piyasadaki fiyat hareketliligiinin dar bir aralikta olacag: diisiiniilmektedir.
Riskten korunma stratejileri:
Islem Degeri = Piyasa Fiyat: — Kullanim Fiyat1

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

opsiyonun da degeri yiikselir. Bu ylizden ters yonlii stratejiler izlenir:

Opsiyon piyasasinda kisa — spot piyasada uzun pozisyon
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Opsiyon piyasasinda uzun — spot piyasada kisa pozisyon
2.11. Opsiyon Fiyat Duyarhhiklar:
2.11.1. Delta

Dayanak varligin yani opsiyona konu olan iiriiniin fiyatinin 1TL yiikselmesi sonucu
opsiyon primindeki meydana gelen degisime delta adi verilir. Ornegin alim
opsiyonunun delta degeri 0,4 oldugu durumda dayanak varligin piyasa fiyat1 1TL

artarsa, opsiyonun primi 0,4TL artacagi anlagilir.

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

d (Opsiyonun Fiyat:) ~ AC
d (Dayanak Varligin Fiyat1) ~ ASO

Delta= 6 =

Yukaridaki formiilii diizenleyecek olursak;
AC=38AS0

Delta tiim degisikliklere bagli olarak degistigi icin vadesi boyunca ayni
kalmamaktadir. Satin alma opsiyonunun deltasi her zaman pozitif iken, satma
opsiyonunun deltas1t her zaman negatiftir. Yani tlirev {iriiniin fiyati1 arttikca, satma

opsiyonunun fiyati dismektedir.

Bir alim opsiyonun deltasin1 hesaplarken asagidaki hesaplama yoOnteminden

yararlana biliriz.

C=SoN(d1)-Ke™N(dy)

AC
s = N(dy)

Delta alim opsiyonunun primi ve dayanak varligin simdiki degerinin tlirevi oldugu

diistintiliirse alim opsiyonunun deltas1 N(d) olur.
2.11.2. Gamma

Opsiyonda gamma, opsiyona konu olan varligin veya ekonomik gostergenin
fiyatindaki bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda ka¢ birim degisikligin
olabilecegini gosterir. Gamma’nin pozitif deger almasi, varlik fiyatindaki artigla

beraber deltanin da artacagim1 ya da varlik fiyatindaki diisiisle beraber diisecegini
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gosterir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007: 264, Ceylan ve Korkmaz, 2008:
369).

Bir baska ifade ile Gamma, dayanak varligin degerinin 1TL artmasi sonucunda
opsiyon deltasindaki degisimi gosterir.

d (Delta) A
d (Dayanak Varligin Fiyat1) ~ AS,

Gamma (y) =

2.11.3. Theta

Theta, opsiyonun vadesine bagli olarak opsiyon fiyatindaki degisim oranidir, yani,
vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyon sozlesmesinin degerinin ne kadar
diisecegini hesaplayan orandir. Theta, opsiyon sdzlesmesinin degerinin vadeye kadar
kalan zamana boliinmesi ile bulunur. Zamanin ilerleyisi opsiyonun zaman degerini

azalttigindan Theta her zaman negatif degerlerle ifade edilir.1

Mesela bir opsiyon primi 75 TL ise ve Theta degeri 3 TL ise bir sonraki giin
opsiyonun primi en az 3 TL azalacaktir. Tiim faktorlerin sabit kalmasi durumunda
opsiyonun vadesine 1 giin daha yaklasilmasi durumunda opsiyon primi 72 TL’ye
diiser (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007: 266).

d ( Opsiyonun Fiyati) _AC

Th = T At
eta () d (Vadeye Kadar Olan Zaman) At

2.11.4. Rho

Rho, tiirevin faiz oranininda meydana gelen %1°lik degisme sonucunda, opsiyon
priminde ne kadarlik degisim olacagini gosteren degerdir. Rho, opsiyon fiyatindaki
degisikligin, risksiz faiz oranindaki degisiklige orani olarak ifade edilir (Tirev
Araglar Lisanslama Rehberi, 2007: 267, Ceylan ve Korkmaz, 2008: 371).

d ( Opsiyonun Fiyat1) AC
d (Faiz Orani) ~ Ar

Rho (p) =

2.11.5. Vega

Opsiyonda Vega, hisse senedinin fiyatindaki %]1°lik degisimin sonucunda opsiyon
priminin ne kadar degisebilecegini 6l¢gmede kullanilir ve opsiyon fiyatinin, hisse
senedinin yillik standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanir. Vega, epsilon, eta ya da

kappa olarak da bilinir. Vega’nin %10 olmasi, degiskenlikteki %1°lik degisimin

1 Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007: 266, Ceylan ve Korkmaz, 2008: 370.
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opsiyon fiyatinda %0,1’lik degisime neden olacagi anlamima gelir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008).

d ( Opsiyonun Fiyat1) _ AC
d (Dayanak Varligin Yillik Volatilitesi) =~ A os

Vega (v) =
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3.EGZOTIiK OPSIYONLAR VE SECIM OPSIYONLARI

Talep edenin yani yatirnmcinin (miisterinin) ihtiyacina gore sekillendirilen 6zel
kosullara sahip, tezgah distii piyasalarda islem goren opsiyonlara verilen genel

isimdir. Bir¢ok opsiyon ¢esidi bulunmaktadir.

3.1. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, tezgah istli piyasalar tarafindan yatirnmcilarin is problemlerini
¢ozebilmek icin yaratilan ve yatirimcinin istegi dogrultusunda sekillendirilebilen
tirev araglardir. Alisila gelmis nitelikleri olmayan bu opsiyon tiirleri i¢in opsiyon
piyasasinin en hizli biiyliyen bolimii diyebiliriz. Giiniimiizde ¢ok fazla sayida
degisik tipte egzotik opsiyon ¢esidi bulunmakta ve gectigimiz her giin bu opsiyon
tirlinlin sayis1 artmaktadir. Egzotik opsiyonlar miisterisine en iyi hizmeti verebilmek
icin 0zel kosullar eklenmis standart1 olmayan ve tezgah iistii piyasalarda islem goren

opsiyon tiirleridir (Gorgiin, 2009).

Egzotik opsiyonlar, gesitliligin ¢ok oldugu, yatirimcinin ve piyasanin ekonomik
yapisindaki degisikliklere gore sekillenebilen gercek standart bir yapinin olmadig
piyasalardir (Frankau, Spinellis, Nassuphi ve Burgard, 2008:28).

3.1.1. Egzotik Opsiyonlar Tarihce

“Egzotik” kelimesi kavram olarak yeni kullanilmaya baglanmasina ragmen egzotik
opsiyonlarin  kullanim (islem) ge¢misi elli yila yakin bir zaman dilimini
kapsamaktadir. 1967 yilindan bugiine bariyer opsiyonlarinin bir tiirli olan “down and
out call opsiyonlar1” tezgah {istii piyasalarda diizensiz bir sekilde aralikli olarak islem
gormiistiir. 1980’lerin sonlarinda ise “Up and out put opsiyonlart” kisa Avrupa tipi
up-and-out satim opsiyonlar1 ile ilistirilmis Nikkei baglantili bonolarm Japon
yatirimcilar tarafindan ¢ok cazip bulundugu zamanlarda tezgah istii piyasalarda
onemli bir tiirev iiriinii olarak ortaya cikmustir. Ilk piyasaya ciktigi donemlerde,
bariyer opsiyonlarin1 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™ s6zciigii ortaya ¢ikmistir (Nelken,
1995:4; Yumurtact, 2012: 16). Kisa makalelerden meydana gelen bu galismada, ilk
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defa boutique/designer opsiyonlarnin Black—Scholes gerg¢evesinde basit fiyatlama

modellerinin bir serisi iglenmistir.

1990 yilindaki egzotik opsiyonlar yorumunun oncesinde dahi bazi egzotik

opsiyonlarin fiyatlamas: literatiirde islenmistir. Bunlarin en dikkate degerleri

asagidaki gibidir: (Nelken, 1995:4-5)

e 1973: Down-and-Out Call R. Metron, “Theory of Rational Option Pricing”.
Bell Journal of Economics and Management Science, 4 (1973) 141-183.

e 1978: Exchange Option W. Margrabe, “The Value of an Option to Exchange
One Asset for Another”, Journal of Finance, 33 (Marck 1978) 177-186.

e 1979: Compound Options R. Geske, “The Valuation of Compound Options”,
Journal of Financial Economics, 7 (1979) 69-81.

e 1979: Lookback Options B. Goldman, H. Sosin, and M. A. Gato, “Path
Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the High”, Journal of Finance, 34
(Dec. 1979 1111-1127.

e 1982: Performance Options R. Stulz, “Options on teh Minimum or Maximum
of Two Assets”, Journal of Financial Economics, 10 (1982) 161-185.1986:
Average (or Asian) Options J. Ingersoll, Theory of Financial Decision
Making (Totowa, NJ: Rowman and Littlefield, 1987).

3.1.2. Egzotik Opsiyon Piyasasi

Egzotik opsiyonlar, yatirimci firmalarin  (misterilerin)  6zellikli  ihtiyaglarini
karsilamak amacli diizenlenmis olup, bu opsiyonlar klasik Avrupa ve Amerikan tipi
opsiyonlardan daha karisik bir yapiya sahip olup genellikle tezgahiistii piyasalarda

islem goren opsiyonlardir.
3.1.3. Egzotik Opsiyon Tiirleri

Bu opsiyon tiiriiniin daha ¢ok bireysel miisteriler i¢in olusturulan karmasik bir yapiya
sahip ve 1smarlamaya dayanan belli bir standardi olmayan opsiyonlar oldugunu daha
onceden belirtilmistik. Aslinda herhangi bir opsiyon tiiriinii, hisse senedi fiyatlart,
doviz kurlart ve hatta hava durumu gibi 6lgiilebilen herhangi bir piyasa iiriinii iizerine

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

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

asagidaki gibi alt grublara ayrilabiliriz:

Bir opsiyonun 6deme, prim 6deme zamani vb. standart sartlarini

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

Multifaktoryel opsiyonlar (degeri birden fazla varliga 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.
3.1.3.1. Asya Opsiyonlari

Asya opsiyonlar1 ilk olarak 1987 yilinda ham petrol s6ézlesmelerindeki ortalama
opsiyonlari fiyatlandirmak i¢in Banker’s Trust Tokyo ofisi tarafindan kullanilmistir.
Bu opsiyonlar 6demenin, daha onceden belirlenmis bir zaman diliminde varlik
fiyatlarinin izledigi yola dayanan, oynakligr diisiik “yola bagimli” opsiyon tiirleridir.
(Clewlow, Les-Strickland, Chris, 1997:65). Ortalama fiyata dayanan bu opsiyonlar
“Asya uygulama” ve “Asya vade sonu” opsiyonlar1 diye iki gruba ayrilmaktadir.
Asya vade sonu opsiyonunun son degeri de tek bir sabit deger degildir. Asya vade
sonu opsiyonlarinda; belirtilmis bir zaman siirecinde islem goren dayanak varligin
vadesi siirecince aldig1 degerlerin ortalamasi alinarak fiyati belirlenmektedir. Mesela,
bir asya uygulama alim opsiyonunun uygulama fiyati hesaplamasi, opsiyona konu
olan dayanak varli§in opsiyon baslangi¢ siiresi ve vade sonu arasinda gerceklesen
yani vadesi boyunca aldig1 tiim degerlerin ortalamasi alinarak yapilmaktadir
(Gorgiin, 2009). Bir ortalama fiyat, dayanak varligin kendi fiyatindan daha az dalgali
oldugu icin Asya opsiyonlar1 benzer ve vanilya opsiyonlardan genellikle daha
ucuzdur (Clark ve Ghosh, 2004:119).

3.1.3.2. Ge¢cmise Doniik Opsiyonlar

Gegmise doniik opsiyonlarda ayni opsiyonlar gibi iki taraf arasinda gelecege dair
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allm ya da satim sozlesmeleri olarak tanimlanir. Standart opsiyonlardan farki
baslangigta alindigi zamandan itibaren belirlenen bir iriinii belirlenen bir tarihte
belirlenmeyen (simdiden belirlenen kurallar c¢ergevesinde vadede belirlenecek)

fiyattan alma ya da satma hakki saglamasidir.

Ozetle, standart opsiyonlardan tek farki uygulama fiyati baslangicta belli degildir
ancak hangi yontem ile belirlenecegi baslangigta kararlastirilir. Ornegin; gecmise
dontik bir alim opsiyonu belirlenen vadede dayanak varligin aldigi degerlerin yiliksek

ya da en diisiik fiyata satilmasini saglayan opsiyon ¢esididir.

Geg¢mise doniik opsiyonlarda, dayanak varligin fiyati degistik¢e uygulama fiyati
olusan en diisilk veya en yiiksek fiyata gore (alim veya satim opsiyonu olmasina
gore) tekrar uyarlanmaktadir. Uygulama fiyati vade boyunca siirekli olarak ulasilan
en ¢ekici (en diisikk ya da en yiiksek) fiyata gore ayarlandigi icin bu opsiyonlar,
ayarlanan veya ayarlanmig opsiyonlar anlamima gelen “Reset Options” olarak da
bilinmektedir. Bu opsiyonlar vade sonunda genellikle basa bas veya karda olarak

sonuclanmaktadir. (Gorgiin, 2009)

“Sabit Uygulamali” ve “Yiizen Uygulamali” olmak fiizere iki tiir gegmise doniik
opsiyon bulunmaktadir. Yiizen uygulamali ge¢mise doniik satim opsiyonu, sahibine
vadesi boyunca aldig1 en yiiksek degerden satma hakki verirken alim opsiyonu ise
sahibine gergeklesen en diisiik fiyattan satin alma hakki vermektedir. Buna gore
o0demeler, gergeklesen en diisiik veya en yiiksek fiyatla varligin vade sonundaki fiyati
arasindaki fark kadar olmaktadir. Bu tiir opsiyonlar siirekli uygulamaya konduklari

icin bir diger manada da opsiyon olmaktan ¢ikmaktadir (Yu&Kwok&Wu, 2001:359).
3.1.3.3. Bilesik Opsiyonlari

Bilesik opsiyonlar, opsiyon sahibine baska bir opsiyon sdzlesmesini alma veya satma
hakki veren opsiyonlardir. Bir baska ifade ile, bilesik opsiyonlarda dayanak varlik
opsiyon sozlesmesidir. Bu tiir opsiyonlar standart opsiyonlardan ¢ok daha fazla
kaldiragli pozisyonlar yaratmaktadir (Yumurtaci, 2012: 17). Bu opsiyonlar, dayanak
varlig1 da aslinda bir opsiyon olan, yani bagka bir opsiyonun {izerine yazilmis olan
opsiyonlardir. Bilesik opsiyonlarda, biri bilesik opsiyona ait digeri bilesik opsiyonun
dayali oldugu opsiyona ait olan iki adet kullanim fiyati ve iki adet opsiyon fiyati
bulunmaktadir (Yumurtaci, 2012: 17). Bilesik opsiyonlarin dort temel tiiri
bulunmaktadir: (http://www.finweb.com, 17.11.2014)
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e Ca-call — alim opsiyonu alma hakki
e Pu-call — alim opsiyonu satma hakki1
e Ca-put — satim opsiyonu alma hakk1
e Pu-put — satim opsiyonu satma hakki

Dort temel tiiriiniin olmasinin nedeni ise dayanak varlik opsiyon oldugundan dolayz,
dayanak varlik alim ya da satim opsiyonu olabilir ve biz bu dayanak valigi1 alma ya

da satma hakki lizerine bir s6zlesme olusturabiliriz.

Bilesik opsiyonlarda, bilesik opsiyonun kendisi ve dayanak varlik (opsiyon
uygulandig: takdirde) i¢in olmak tizere iki farkli uygulama tarihi ve uygulama fiyati
bulunmaktadir (Clark ve Ghosh, 2004: 125).

3.1.3.4. Barrier Opsiyonlar1

Egzotik opsiyonlarin kullanim tarihi olarak en eski opsiyon tiirii olan barrier
opsiyonlar, 1960 yilinin sonlarindan beri FX ve faiz orami ile ilgili riskleri yonetmek
icin tezgah Ustli piyasalarda islem gormektedir. (Stoklosa, Jakub, 2007:24) Bariyer
opsiyonlarinin en 6nemli avantaji, bu tip opsiyonlarin vanilya opsiyonlarinin daha
ucuz alternatifleri olmasidir. (Ilhan ve Sircar, 2004: 2) Dayanak varlik veya endeks
fiyatlarinin belirli bir hareket izleyecegine inanan ve bu potansiyel hareketlere gore

portfoylerini hedge etmeyi veya spekiilasyon yapmay1 uman yatirimcilar tarafindan
¢ok sik kullanilmaktadir (Theron, 2007:94).

Bariyer opsiyonlarin sekiz farkli ¢esidi bulunmaktadir:

1. Yukari ve igeri Alim — opsiyona konu olan iiriiniin degeri belirli bir diizeyin

iistline ¢iktiginda etkin olan alim opsiyonu.

2. Yukar1 ve Digar1t Alim - opsiyona konu olan iiriiniin degeri belirli bir diizeyin

istiine ¢iktiginda etkinlikten ¢ikan alim opsiyonu.

3. Asa@ ve Igeri Alim - opsiyona konu olan iiriiniin degeri belirli bir diizeyin

altina diistiigiinde etkin olan alim opsiyonu.

4. Asagi ve Disart Alim - opsiyona konu olan iiriiniin degeri belirli bir diizeyin

altina indiginde etkin olmaktan ¢ikan alim opsiyonu.

5. Yukar1 ve Igeri Satim - opsiyona konu olan iiriiniin degeri belirli bir diizeyin

tizerine ¢iktiginda etkin olan satim opsiyonu.
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6. Yukart ve Disar1 Satim - opsiyona konu olan iirliniin fiyat1 belli bir diizeyin

tizerine ¢iktiginda etkinlikten ¢ikan satim opsiyonu.

7. Asag ve Igeri Satim - opsiyona konu olan iiriiniin degeri belli bir diizeyin

altina diistiigiinde etkin olan satim opsiyonu.

8. Asagi ve Disar1 Satim - opsiyona konu olan {iriiniin degeri belli bir diizeyin

altina diistiigiinde etkinlikten ¢ikan satim opsiyonu.

Bariyer opsiyonlarin degerleri yalnizca vade sonundaki hisse senedi fiyatina goére
belirlenmemektedir. Hisse senedinin degeri vadeden onceki zaman diliminde izledigi
yol da bu degeri etkilemektedir. Bariyer opsiyonlar bu nedenle yola bagiml
opsiyonlarin arasinda yer almaktadir. Bir knock out opsiyonda, vadeden onceki
herhangi bir zamanda, fiyat bariyer fiyati opsiyonun ¢esidine gére asagi veya yukari
yonde asarsa bu opsiyon — fiyatlar daha sonra bariyer sinirlari igine geri donse bile -

etkinlikten ¢ikacak ve degersiz hale doniisecektir. (Gorgiin, 2009)

Bunlarin haricinde, bariyer opsiyonlar “vanilya bariyer opsiyonlar” ve “egzotik
bariyer opsiyonlar” olmak tizere iki temel gruba ayrilabilmektedir. Vanilya bariyer

opsiyonlar, tek dayanak varlikli ve tek bariyerli opsiyonlardir. Ve bu opsiyonlarin

daha farkli tiir

ve tanimlari bulunmaktadir. Egzotik bariyer opsiyonlar olarak

adlandirilan bu opsiyonlar asagidaki ¢izelgelerde kisaca gosterilmistir.

Cizelge 3.1: Egzotik Opsiyon Cesitleri (Dolgova, 2006: 40)

Tiirii

Tanim

Geri Odemeli Bariyer
Opsiyon

Alternatif Bariyer
Opsiyon

Dijital Bariyer
Opsiyon

Gokkusagr Bariyer
Opsiyon

Paris Bariyer Opsiyon

Step Opsiyon

Knock in opsiyonlarda, opsiyonun degeri vade boyunca bariyeri asamazsa
opsiyon saticisi tarafindan alicisina para 6denir. Knock out opsiyonlarda, opsiyon
etkin olmaktan ¢ikarsa opsiyon saticisi tarafindan alictya para 6denir. iki cesidi
bulunmaktadir. Vade sonunda veya bariyer ilk asildiginda 6denir

Bariyeri iizerine olusturulan dayanak varliktan farkli bir varliga dayali bariyer
opsiyonlardir.

Ulasildigi takdirde opsiyonun varligim etkileyen bir bariyere sahip dijital
opsiyondur (opsiyon vade sonunda in-the-money olursa sabit bir miktar ¢deyen
opsiyondur).

Birden fazla iiriine dayanan opsiyon tiiriidiir. Ornek olarak, ii¢ dayanak varliga
dayanan bir gokkusagi bariyer opsiyonu, dayanak varliklardan biri vade boyunca
hicbir zaman bariyere ulasamasa bile etkin olacaktir.

Odemesi dayanak varlik fiyatin tarihine bagli bariyer opsiyondur. Bu tiir
opsiyonlar, dayanak varligimn fiyati onceden belirlenmig bir vade boyunca
kesintisiz olarak bir bariyerin altinda veya iizerinde oldugunda etkin olan (knock
in) veya etkinlikten ¢ikan (knock out) opsiyonlar olarak tanimlanmaktadir.

Bu opsiyonlarin ddemesi, dayanak varligin fiyatinin bariyerin iizerinde gecirdigi
zamana orantili olarak degersiz hale gelmektedir.
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Patlayan Opsiyon Vadenin baglangici ve sonu arasinda belli bir fiyata ulasildiginda belirli bir 6deme
yapan opsiyondur. Bu opsiyon, vade sonunda patlayan opsiyondaki 6demeye esit
bir 6deme yapan bir geri ddemeli ters knock out opsiyona denktir.

Asya Bariyer Opsiyon  Hareketli aritmetik veya geometrik ortalama {izerine yazilan opsiyonlardir.

Cizelge 3.1.2: Egzotik Opsiyonlar Bariyer Tipine gore

Tiirii Tanim

Cift Bariyer Opsiyon Dayanak varlik degerlerindeki dalgalanma i¢in kabul edilebilir bir aralig
belirleyen iki belirgin bariyere sahip opsiyondur. Yatirimcinin ddeme
alabilmesi i¢in; fiyatin aralik sinirlarina ulasmasi (knock in opsiyonlar
icin) veya aralik disinda kalmasi (knock out opsiyonlar igin)
gerekmektedir. Knock out opsiyonda bariyerlerden birine ulasilirsa
opsiyon degersiz hale gelecektir. Knock in opsiyonlarda bariyerlerden
birine ulasilirsa opsiyon hayata gececektir.

Yiizen Bariyer Opsiyon Bu opsiyonun bariyeri zamanla yiikselebilir veya diisebilir. Bunun
disinda farkli baz1 belirleyici yollar izleyebilir

Gelecekte Baglayan Bariyer Opsiyon sozlesmesi yazildiktan hemen sonra etkin olmayan, gelecekteki

Opsiyon bir vadede aktif hale gelecek bariyere sahip opsiyonlardir.

Erken Sonlanan Bariyer Vade sonundan 6nce duran bariyere sahip opsiyonlardir.

Opsiyon

Pencere Bariyer Opsiyon Bu tiir opsiyonlar, opsiyon vadesiboyunca bir veya birden daha fazla

zaman periyodu igersinde aktif hale gelen opsiyonlardir.

Cizelge 3.1.3: Egzotik Opsiyonlar Uygulama Sekline gore

Tiirii Tanim
Avrupa Bariyer Opsiyon Sadece vade sonunda uygulamaya sokulabilen opsiyonlardir.
Amerikan Bariyer Opsiyon Vadesi boyunca herhangi bir zamanda uygulamaya sokulabilen
opsiyonlardir.

3.1.3.5. Gokkusag Opsiyonlari

Iki veya daha fazla tiirev {iriiniin performans: tarafindan gokkusagi opsiyonunun
degeri belirlenmektedir. “n” sayidaki varliga dayanan bu opsiyon “n” renkli
gokkusag1 opsiyonuna atifta bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, dort varliga
dayanan bir opsiyon dort renkli gokkusagi opsiyonu diye tanimlanacaktir. (Smithson,
1998:279) Gokkusagi opsiyonlarinin bazi standart tiirleri asagidaki gibidir: (Leoni ve

Schoutens, 2007),

e Maksimum opsiyon, uygulama fiyati ve dayanak varliklig: farkli olan veya
bir kismi 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 secgilmektedir.
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e Minimum opsiyon da ise maksimum opsiyonda oldugu gibi vanilya
opsiyonlardan olugmaktadir. Tipki maksimum opsiyonlarda oldugu
opsiyonlardan sadece biri kullanilmakta, fakat burada opsiyonu yazan kisinin

yararina olan sec¢ilmektedir.

e Daha iyisi opsiyonu, uzun forward islem sozlesmelerinin biraraya
gelmesinden olusmaktadir. Bu sozlesmelerin  hepsi opsiyonun vadesi
bittiginde sona ermekte ancak farkli dayanak varliklara sahip olmaktadir.
Vade sonunda sozlesmelerden sadece biri isleme konulmakta ve opsiyon

alicisinin yararina olan bir tiriin kullanilmaktadir.

e Daha kotiisii opsiyonu, uzun forward islem sozlesmelerinden olusmaktadir.
Soézlesmelerin hepsi opsiyonun vade sonunda sona ermekte ancak farkli tiirev
tirtinlere sahip olmaktadir. Vade sonunda sadece opsiyon saticisinin yararina

olan bir tirtin kullanilmaktadir.

Iki varlik korelasyonlu opsiyon, iki dayanak varliga baghdir. Ikinci dayanak varlik
vade sonunda daha 6nceden belirlenmis olan uygulama fiyatinin altinda veya {istiinde
gergeklesirse aktif duruma gelecek olan ve ilk varliga dayanan bir vanilya

opsiyondur. (Leoni ve Schoutens, 2007),
3.1.3.6. Sepet Opsiyonlar:

Egzotik opsiyonlart smiflandirip, tanimlamak gerekirse bazi ozellikleri ile diger
opsiyonlardan farklilik gOstermesine ragmen benzerlikte gostermektedir. Sepet
opsiyonlar: ise birden fazla varlik dayanak varliktan olustugu igin gokkusagi
opsiyonu ile benzesmektedir. Ozetlemek gerekirse Odemesi, temel varliklar
portféyiine veya sepetine bagli olan opsiyon tiiriidiir. Sepetteki varliklar herhangi bir
sekilde derecelendirilebilmektedir. Sepet opsiyon sozlesmeleri standart opsiyonlarin
tim Ozelliklerine sahiptir. Ancak uygulama fiyati, sepetteki varliklarin agirlikli
degerlerine dayanmakta ve opsiyon alicisinin  baz varligmin  biriminde
hesaplanmaktadir. Kisaca, bir sepet opsiyon 6demeyi tek bir varliklara dayandirarak
degil, sepette bulunan finansal varliklarin olusturdugu iiriinlerin degerleri baz alarak
hesaplanmaktadir. Bu opsiyonu fiyatlandirirken yasanan en temel sorun sepette
bulunan “n” sayidaki iirliniin korelasyon matrisinin ¢ok biiylik hale gelmesidir. Sepet
opsiyonlar daha ¢ok doviz kurlar1 igin kullanilmaktadir. Bu opsiyon, doviz

opsiyonlarim1 tek olarak almaktan daha diisiik maliyetli olabilmektedir. Sepeti
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olusturan ¢esitli dovizler arasindaki diisiik korelasyon maliyeti diisiirebilmektedir.
(Smithson, 1998: 282). Mesela, iki farkli iilkeye ihracat yapan bir firma, iilke para
biriminin yani TL’nin bu dovizlere kars1 deger kazanmasi riskinden, TL bazli ihracat
yapmis oldugu iilkelerin para biriminden olusan bir sepet opsiyon satin alarak
kendini gilivence altina alacaktir. Bu firmanin Almanya ve Japonya ile ihracat
yaptigin1 varsayarsak, olusturulan sepet opsiyonun primi, Euro ve Yen arasindaki
korelasyon diisiik oldugu i¢in Euro ve Yen lizerine yazilan iki ayr1 opsiyon priminin
toplamindan daha diisiik olacaktir. Vade doldugunda, Euro ve Yen’in piyasadaki
toplam degerleri sepet opsiyonun uygulama fiyatindan daha avantajli ise opsiyon
sOzlesmesi isleme konacak ve onceden belirlenmis doviz kadar doviz sepettekilerle
degistirilebilecektir. Bu opsiyonlar, sepetteki bazi dovizlerin uygulamaya konmast,
bazilarinin konmamasi gibi kismi olarak opsiyon sézlesmesini isleme koymaya izin
vermemektedir.(http://www.ozforex.com.au/reference/fxoptions/basket.htm,16/06/20
09, http://www.riskglossary.com/link/basket_option.htm, 16/06/2009, DeRosa,
2000:202-203, Wystup, Hakala, 2008, Gorgiin, 2009)

3.1.3.7. Mandal Opsiyonlar1

Mandal opsiyonlar, hisse senedinin cari fiyatina gére opsiyonun uygulama fiyatinin
daha Onceden sozlesmede belirlenmis siirelerde (genellikle yillik) tekrardan
belirlenmesine izin veren opsiyon tiiriidiir. Donemsel olarak ¢alisan bu opsiyonlarin
donem sonunda uygulama fiyatlar1 spot fiyatlari olmaktadir. Bu nedenle mandal
opsiyon tiirleri, toplam primleri daha dnceden tanimlanmis bir basabas opsiyon serisi
olarak c¢aligmaktadir. (Walmsley, 1998: 227) Kisaca ornek ile anlatmak istersek;
FTSE {izerine yazilmis yillik diizenlemeye tabi ii¢ yillik mandal alim opsiyon
sOzlesmesi, li¢ adet basabas alim opsiyon sézlesmesinin bir serisi olacaktir. Baslangig
uygulama degeri 2.500TL alindiginda; ilk yilin sonunda FTSE 2.875TL’den
kapanirsa opsiyon %15 karda olacak ve kar olarak belirlenen bu miktar opsiyon
sahibine O0denecektir. Buna gore ikinci yilin basinda uygulama degeri ilk yilin
kapanis degeri olarak yani 2.875TL olarak belirlenecektir. ikinci yilin sonunda FTSE
2.450TL’den kapanirsa alim degersiz olarak sonlanacak ve {iglincii yilin uygulama
fiyat1 ise yine bir 6nceki yilin yani ikinci yilin kapanis degeri olan 2.450TL olarak
tanimlanacaktir. Yatirimci bunun yerine her yilin sonunda bir basabas alim opsiyonu
da alabilecektir. Aralarindaki fark ise; her yil alinan alim opsiyonlarinin gelecek

maliyeti bilinemezken mandal opsiyonun maliyetinin 6nceden biliniyor olmasidir.
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Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik beklenenden daha diisiik gergeklesirse mandal
opsiyonun maliyeti, opsiyonlar1 yillik olarak almanin maliyetinden daha yiiksek
olacaktir. Bu nedenle mandal opsiyonlar, volatilitenin yiiksek olacagi beklentisinin
oldugu zamanlarda daha uygun bir tercihtir. Uygulama fiyatlarin1 yeniden
diizenleyen bu opsiyonlar korunma diizeyinin muhafazasina yardimci olurken ayni
zamanda da maksimum kazang¢ diizeyini de belirleyen bir tavan olusturmaktadir.
Hisse senedinin 6demesi vade sonunda olabilecegi gibi her yeniden diizenleme
doneminin sonunda da olabilmektedir. Basamak opsiyonlarla mandal opsiyonlar
birbirlerine benzemektedirler. Fakat basamak opsiyonlarda uygulama fiyati, her yilin

sonunda yeniden diizenlenmemekte olup piyasa belli bir oran1 yani bariyer diizeyini

astigt zaman yeniden diizenlenmektedir (Gorgiin, 2009). (http://ciberconta.unizar.es/
bolsa/cliquet.htm,16/06/2009)(http://www.global-derivatives.com/index.php?option=com_content

&task=view&id=24&Itemid=31, 16/06/2009) (Matosek ,2008) (Walmsley, 227)
3.1.3.8. Hava Durumu Opsiyonlari

Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Cox Merton’'un 1973’teki opsiyon
fiyatlamas1 iizerine olan c¢alismalarindan itibaren tiirev piyasalarda sasirtict bir
biiyiime gozlenmistir ve egzotik opsiyonlar gibi yeni enstriimanlar tiiremistir. 1997
tarthinde ise; sirket yoneticilerinin, firmalarmi iklim kosullar1 risklerine karsi
korumalarini saglayan yeni bir tiirev Uriinler sinifi olugturulmustur. Bu tiriinler “Hava
Durumu/iklim Tiirevleri” olarak adlandirilmistir ve hava durumundaki degisimlere
bagli olan riskleri gidermeye veya en azindan minimize etmeye yonelik

tasarlanmistir. (Gorgiin, 2009)

Hava durumu tiirevlerinin amaci, sirketlere veya organizasyonlara hava durumundaki
dalgalanmalara kars1 kendilerini gilivence altina alma imkanmi saglamaktir. Bu
tiriinler, insanlarin 1sitma cihazlarini ¢alistirmadigi yumusak gecen bir kigin etkilerine
karst dogal gaz sirketlerine, is¢ilerin disarida calisamadigi yagmurlu zamanlarda
ingaat sirketlerine ve karin olmadigi donemlerde kayak merkezlerine kayiplarini

telafi etme imkan1 vermektedir (Jewson & Brix & Ziehmann, 2005).
3.2. Secim Opsiyonlar:

Tirev finansal araglarin ilgi ¢ekici ve tizerinde durulmasi gereken cesitlerinden bir
tanesi ise "Egzotik Opsiyonlar"in bir ¢esidi olan "Se¢im" opsiyonlaridir. "Se¢im

Opsiyonlar" dahil bu tiir finansal araglarin asil amaci, isletmelerin karsilasacaklari
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belirsizliklerden kaynakli riskleri minimize etmek olsa da; spekiilatif amagh ya da

kar amacli olarak da bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir.

Se¢im opsiyonu opsiyon sahibine, opsiyonun daha 6nceden belirlenen gelecek bir
tarihte, dnceden belirlenmis uygulama fiyatli ve vadeli alim ya da satim opsiyonu
olmasimmi se¢me hakki tanityan opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlar, yatirimcilarin
piyasanin hareket yonii hakkindaki bilgilerin gelecekte miimkiin olacagina inandigi
durumlarda kullanilmasi uygun olmaktadir (Yumurtaci, 2012: 16). Standart bir
opsiyon sOzlesmesine taraf olundugu zaman yani opsiyon sozlesmesi yapildig
zaman (opsiyon sdzlesmesinin primi 6dendigi zaman), taraf olan en nihai olarak alim
veya satim yapmak ic¢in kacinilmaz bir karar vermek zorundadir. Fakat se¢im
opsiyonu sozlesmesine taraf olundugu zaman; taraf olan, opsiyonun omrii siiresince
secim giinline kadar (6nceden belirlenmis bir zamana kadar) o opsiyonun alim m1
yoksa satim m1 olacagina karar verebilme hakkina sahip olur. Bu hak nedeniyle de
secim opsiyonlari standart opsiyonlara gére daha avantajlidir (Whaley, 2006). Sekil
3.1’de Secim Opsiyonu ile standart se¢cim opsiyonunun karsilastirmas: yapilmaktadir.
Iki opsiyonda Avrupa tipi isebir baska ifade ile sadece vadede uygulanabiliyorsa,
aralarindaki tek fark baslangicta s6zlesmenin alim mi1 satim m1 oldugunu standart

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

0 Standart Opsiyon T

| 1

. . |

Opsiyonun Opsiyonun Uygulandigi
Alindig1 Zaman Zaman (Vade)

0 Sec¢im Opsiyon T

| | 1

| I |

Opsiyonun Opsiyonu alan tarafin alim ya da Opsiyonun Uygulandigi
Alindig1 Zaman satim opsiyonu olduguna karar verdigi zaman Zaman (Vade)

Kaynak: Whaley, 2006
Sekil 3.1: Standart Opsiyon ve Se¢im Opsiyonu Uygulama

Se¢im opsiyonlart herhangi bir alim ya da satim opsiyonuna oranla daha avantajli
oldugundan daha yliksek primli (Borkowski ve digerleri, 2009) olmalidir. Bunun
yaninda dayanak varligi ve vadesi ayni olan bir alim ve bir satim opsiyonunun
toplam priminden de daha diisiik primli olmasi1 gerekmektedir. Aksi durumda, se¢im
opsiyonunu almak yerine bir tane alim ve bir tane satim opsiyonu alarak ayni
pozisyon saglanabilir. Bu pozisyon ile ilgili olan strateji Pergel stratejisi olarak

adlandirilir ve boliim 3.3’te incelenmistir.
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Se¢im Opsiyonlart yatirimcilarin belli bir tarihte opsiyonun alim ya da satim
opsiyonu olduguna karar verebildikleri opsiyonlardir. Opsiyonun alindigi giin
uygulama fiyati ve opsiyonun uygulanacagi tarih belirlenmektedir. Belirlenen
tarihten once herhangi bir zamanda opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olduguna
karar verilen giine se¢im giinii denir. Opsiyonun yazili oldugu iirliniin (dayanak
varligin) fiyatinin artacaginin ya da azalacaginin tahmininin bugiin ger¢eklemesi zor
ve bu kararin bugiin alinmasi gerekiyorsa se¢im opsiyonlar1 kullanilabilir. Se¢im
Opsiyonlart Temmuz 1990 (Rubinstein, 1991) yilindan itibaren tezgahiistii
piyasalarda islem gdrmektedir. Ilk islem gérmeye basladigi dénemde ham petrol,
DAX ve BCI endeksleri kullanilarak olusturulmustur ve simdi birgok endeks tizerine

tezgahiistii piyaslarda islem gérmektedir.

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

se¢im opsiyonlarin prim araligi (maksimum ve minimum degeri) belirlenmis olur.

Se¢im opsiyonlarinin {i¢ ¢esidi vardir. Basit Se¢im. Karmasik Se¢im ve Amerikan
Tipi Opsiyonlari. Basit se¢im opsiyonlarinda se¢im giinii ¢esidi belirlenecek iki
opsiyonun uygulama fiyatlar1 ve vadesi aynidir. Bir bagka ifadeyle, se¢cim giinii karar
verebileceginiz alim opsiyonun uygulama fiyati ve vadesi, satim opsiyonunun
uygulama fiyat1 ve vadesi ile aynidir. Karmasik segim opsiyonlarinda ise se¢im giinii
karar verilen opsiyonlarin 6zellikleri (uygulama fiyatlar1 ya da vadeleri) birbirinden
farkli olmaktadir. Bu durumda, karmagik se¢im opsiyonlarinda ortak uygulama fiyati

ve ortak vade yoktur.

Diyelim iki ay sonra se¢imler var ve siz se¢im sonuglarina gore A {iriiniiniin fiyatinin
artacagina ya da azalacagina karar verebileceksiniz. Ayn1 zamanda se¢im sonuclarini
ongoremiyorsunuz. Bu durumda bugiin se¢im giinii ii¢ ay olan ve uygulama zamani
alt1 ay olan bir se¢im opsiyonu alarak bu durum karsisinda riskten korunabilir ya da

fayda saglayabilirsiniz.

Ornek 3.1: Korunma amaci giiden bir yatirimer piyasa fiyat1 1.000 TL olan hisse

senedini 10 ay vadeli olarak uzun pozisyon da almak istemektedir. Fakat yatirimci,
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opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatinin 10 aylik vade iginde ne sekilde
seyredecegi hakkinda bir tahmin yiiriitemedigi i¢in uzun pozisyon alim mi yoksa
satim opsiyonu olarak alma konusunda kararsizlik yasamaktadir. Bir baska ifade ile,
yatirimci opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatininin yiikselecegi ya da diisecegi
konusunda kararsiz. Bu nedenden dolay1 yatirimer uygulama fiyat1 1.100 TL olan,
secim gilinli 4 ay sonra olan ve vadesi 10 ay olan bir se¢im opsiyonu anlagmasinda
uzun taraf olarak yer almak ister. Boylelikle kararsizligini koruma altina alir. Yapilan
secim opsiyonu sOzlesmesine gore, yatirmci 4 ay sonra yani se¢im giiniinde
opsiyonun alim veya satim opsiyonu oldugunu belirtmekle yiikiimlidiir. Eger 4 ay
sonra vade giinii geldiginde dayanak varligin fiyatt 1.000 TL iizerinde olur ise satim
opsiyonunun primi sifir olacagindan tercihini alim opsiyonu yoniinde yapacak ve
se¢im opsiyonu 0 tarih itibariyle alim opsiyonuna doniisecektir. Tam tersi durum
gerceklesirse, yani dayanak varligin fiyatt 4 ay sonra 1.000 TL altina distiigiinde
yatirimcl  se¢imini satim opsiyonu yoniinde belirleyecektir. Boylelikle riskten

korunmus, kar elde etmis olacaktir.

Karmagik Se¢im Opsiyonlar1 ve Amerikan Tipi Se¢im opsiyonlarinin kisa tanimlari

asagidaki boliimde yer almaktadir.
3.2.1. Karmasik Se¢im Opsiyonu

Dayanak varliklarinin vade tarihleri ve kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli olan alim
ve satim opsiyonlartyla olusturulan secim opsiyonlarina “karmasik se¢im opsiyonu”
adir verilmistir. Ornek {izerinden detaylandirirsak, segim giinii karar verilen
opsiyonlarin 6zellikleri ayn1 degildir. Sadece vadeleri farklilik gosterebilir, sadece
uygulama fiyatlar1 farklilik gosterebilir, son olarakta hem vadeleri hem de uygulama

fiyatlar1 birbirinden farkli olabilir.
3.2.2. Amerikan Tipi Se¢cim Opsiyonu

Vade tarihi icerisinde (se¢im giinlinden sonra) alictya 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 opsiyonlari
icinde ayn1 mantik calisir ancak se¢im giiniine kadar opsiyonun alim mi1 satim mi
oldugu karar1 se¢im opsiyonunu alan kisi tarafindan belirlenmediginden bu uygulama

siiresi vade ile secim giinleri arasindaki zamanda gerceklesebilir. Ornegin, se¢im
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giinii 3 ay sonra olan ve vadesi 6 ay olan Amerikan tipi Se¢im opsiyonlarinda uzun
taraf olan kiginin {giincli aydan sonra vadeye kadar olan herhangi bir zaman
diliminde opsiyonu uygulama hakki vardir. Ancak {i¢iincli ayda opsiyonun alim mi
sattm m1 olduguna karar vermek zorundadir. Diger se¢im opsiyonlara benzer bir

sekilde fiyatlandirilirlar.
3.3. Basit Secim Opsiyonu Ve Pergel Stratejisi

Yatirimel opsiyonun yazili oldugu iiriin i¢in biiyiik fiyat degisimleri bekliyor, fakat
aynit zamanda bu degisimin hangi yonde olacagina karar veremiyorsa, ayni {riin
tizerine yazili bir alim bir de satim opsiyonu alarak bu riski minimize etmek ister.
Ayni {irlin {lizerine yazili bir alim bir de satim opsiyonu alarak olusturulan strateji
“pergel stratejisi” olarak adlandirilir. Bu stratejiyi uygulamayi diisiinen yatirimei igin
daha diisiik maliyetle gerceklesebilen finansal {iriin ise secim opsiyonudur. Oncelikle,
pergel stratejisini uygulayan bir yatirimcinin bu stratejiden saglayabilecegi kar

grafigini ¢izelim.

Kisa Pergel

Kar/Zarar

A

S‘«]]

Dayanak Varhk
Fivati

Sekil 3.2: Pergel Stratejisi Kar Grafigi

Sekil 3.2’dende acikga goriildiigii lizere, pergel stratejisinde dayanak varligin fiyati
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anlagsma fiyatindan diisiik oldugu durumlarda, yatirimci prim kadar zarar elde eder.
Tersi durumda (dayanak varligin fiyatinin anlagma fiyatindan yiiksek oldugu
durumlarda), yatirimci kar elde etmeye baslar. Dayanak varligin fiyati anlagsma

fiyatindan ne kadar yiiksekse, o kadar daha fazla kar elde eder.

Yatirimcei1 degiskenligi cok olan bir piyasada dayanak varligin fiyatinin artacagi ya da
azalacag1 ve bu dogrultuda biiylik bir degisim gerceklesecegini diisiiniiyorsa pergel
stratejisi uygulayarak bu durumdan faydalanabilir. Ya da pergel stratejisinden daha az
primli olan basit secim opsiyonunu kullanarak bu durumdan pergel stratejisinden
daha fazla fayda saglayabilmektedir. Ele alarak basit se¢im opsiyonlarinin
kullanilabilecegi durumlari ele alalim. Diyelim ki, vadesi alt1 ay olan alim ve satim
opsiyonun yazili oldugu iiriiniin degeri 79 TL, anlagma fiyati1 ise 80 TL olsun.
Yatirime1 alim opsiyonu i¢in 4 TL ve satim opsiyonu i¢in 3 TL prim 6deyerek pergel
stratejisi olusturabilir. Alt1 ay sonra vade geldiginde, {iriiniin fiyati 100 TL oldugu
durumda, yatirimci alim opsiyonunu kullanarak (satim opsiyonunu kullanmadan)
piyasadan 100 TL'ye almak yerine iiriinii anlagma fiyati olan 80 TL'ye alarak 20 TL
bir kazang saglayacak, baslangicta 6dedigi primleri faiz oranin1 dikkate almadan ele
aldigimizda yatirnmcinin gergek kazanci 13 TL olacaktir. Altt ay sonra vade
geldiginde, iirtiniin fiyati 65 TL oldugu durumda, yatirimci satim opsiyonunu
kullanarak (alim opsiyonunu kullanmadan) {iriinii piyasada 65 TL'ye satmak yerine
anlagma fiyat1 olan 80 TL'ye satarak 15 TL'lik bir kazang saglayacak, baslangicta
Odedigi primleri faiz oranini dikkate almadan hesapladigimizda ise yatirimcinin
gercek kazanci 8 TL olacaktir. Simdi, yatinmcinin tahmin ettigi gibi biiyiik fiyat
degisimleri gerceklesmedigini varsayalim. Alti ay sonra vade geldiginde {irliniin
fiyatinin 81 TL oldugu durumu ele alalim. Bu durumda yatirimeir alim opsiyonu
kullanarak tirtinii 81 TL yerine 80 TL'ye alma hakkini kullanarak, 1 TL kazang elde
edecek; baslangigta 6dedigi primler disiiniildiigiinde toplam 6 TL zarar etmis

olacaktir.

Basit se¢im opsiyonlari; pergel stratejisinin avantaj sagladigi durumlarda, bu
stratejisinin olugsmasindan daha az maliyetli olan bir {riiniin gelistirilmesi ile
olusmustur. Ayn1 anda alim ve satim opsiyonu almak yerine, basglangigta ikisini
birden aliyormuscasina bir avantaj ile vadeden 6nce belirlenen bir tarihte opsiyonun

alim ya da satim olduguna karar verilen opsiyonlardir.

70



3.4. Basit Secim Opsiyonunun Fiyatlandirilmas1 Ve Uygulama

Basit Se¢im opsiyonunun fiyatlamasi formiil (1) ile hesaplanir. Bu formiil Rubinstein
(1992) tarafindan; Black-Scholes Merton formiiliine, se¢im gilinii basit segim
opsiyonunun degerinin alim ve satim opsiyonunun maksimum degeri oldugu bilgisini

uygulanarak bulunmustur.
Scmg = Se"PTN(d;) — Ke™"TN(d,) — Se"PTN(—e;) + Ke "TN(—e,) (1)

Basit se¢im opsiyonunun prim degerini hesaplayan formiil (1)’de di, dy, €1, €
degiskenleri asagidaki gibi hesaplanir.
_ InS+(r-D+0,50%)T

4y = DSy — g, — VT @

ln%+(r— D)T+(0,562t)
€ = oVT )

€, =¢€e; — 0-\/E (3)

Basit secim opsiyonunun formiiliinde;
Scmg: Basit Se¢im Opsiyonunun Primi,
S: Basit Se¢im Opsiyonunun Yazildig: Uriiniin Fiyat,
K: Uygulama Fiyati,
T: Opsiyonun Vadesi (Y1l Olarak)
t: Se¢cim Zamani,
D: Temettii,
o?: Hisse Senedinin Siirekli Bilesiklendirilen Getirilerinin Yillik Degisimi,
r: Kisa Donemli Faiz Orani,
e: Ekponansiyel Bugiinkii Deger Faktorii

(2,7183), N(d;),N(d;),N(—e;),N(—e;):d; d,, — e;, — e,'nin kiimiilatif dagilim
degerleridir.

Bu béliimde basit se¢im opsiyonlarinin fiyatlanmasint daha iyi kavrayabilmek i¢in,
dayanak varlig1 BIST 30 ve BIST 100 olan alim ve satim opsiyonlarmin fiyatlanmasi

da incelenmistir. Opsiyon c¢esitlerinin degerlerinin hesaplanmasi igin volatilite

oraninin %8, faiz oraninin %1, uygulama fiyat1 85.000TL ve opsiyonun vadesinin de
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altt ay oldugu varsayilmistir. Bunlara ek olarak 02.01.2013 ve 31.12.2014 tarih
aralig i¢in BIST 100 ve BIST 30 degerleri dayanak varlik olarak incelenmis ve
Black & Scholes modelinden yararlanilarak Cizelge 3.3 ve Cizelge 3.4’deki degerler

elde edilmistir.

Bu degerleri hesaplamamizdaki amag, basit se¢im opsiyonunun degerinin alim ve
satim opsiyonlarinin toplam degerinden kiiclik olmasi gerektigini ve bu iki degerden
biiyiik olan degerden de biiyiik olmas1 gerektigini vurgulamaktir. Ozetle, bu degerler

yardimiyla basit secim opsiyonlart i¢in hem bir alt sinir hem de bir {ist sinir

olusturulmustur.
12.000,00 - - 8.000,00
- 7.000,00
10.000,00 -
- 6.000,00
8.000,00 -
- 5.000,00
6.000,00 - - 4.000,00 =Alim Fiyati
e Satim Fiyati
- 3.000,00
4.000,00 -
- 2.000,00
2.000,00 -
- 1.000,00
0,00 T T T T T 0,00
0 5 10 15 20 25 30

Sekil 3.3: Dayanak Varlig1 BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiylarmnin Fiyat Iliskisi
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Cizelge 3.2: Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams Vade d; d;  N(1) N(dz) N(-d;)) N(-d;) Ahlm Fiyat1  Satim Fiyati

02.01.2013 79.642,08 05 0,02 -0,18 0,51 043 049 0,57 5.804,19 7.016,61
03.01.2013 80.033,33 05 005 -015 052 044 048 0,56 6.005,55 6.826,72
04.01.2013 79.563,95 05 0,02 -0,18 0,51 043 049 0,57 5.764,44 7.054,99
07.01.2013 80.224,41 05 0,06 -014 0,52 044 048 0,56 6.105,27 6.735,36
08.01.2013 80.161,71 05 006 -014 052 044 048 0,56 6.072,45 6.765,24
09.01.2013 81.149,13 05 012 -008 055 047 045 0,53 6.600,63 6.306,00
10.01.2013 80.837,46 05 0,10 -0,10 0,54 046 0,46 0,54 6.431,32 6.448,37
11.01.2013 81.033,52 05 0,11 -0,09 0,54 046 0,46 0,54 6.537,55 6.358,53
14.01.2013 81.990,01 05 017 -003 057 049 043 051 7.069,21 5.933,70
15.01.2013 82.406,13 05 020 000 058 050 042 050 7.307,38 5.755,75
16.01.2013 84.082,15 05 030 010 062 054 038 046 8.307,87 5.080,22
17.01.2013 84.860,26 05 034 014 063 056 037 044 8.794,22 4.788,46
18.01.2013 85.004,87 05 035 015 064 056 036 044 8.886,10 4.735,73
21.01.2013 85.281,53 05 037 017 064 057 036 043 9.063,16 4.636,13
22.01.2013 85.646,87 05 039 019 065 057 035 043 9.299,53 4.507,16
23.01.2013 86.340,97 05 043 023 067 059 033 041 9.756,52 4.270,05
24.01.2013 86.437,89 05 043 023 067 059 033 041 9.821,15 4.237,76
25.01.2013 84.755,10 05 034 014 063 055 037 045 8.727,70 4.827,10
28.01.2013 81.165,81 05 012 -008 055 047 045 0,53 6.609,76 6.298,45
29.01.2013 82.178,34 05 018 -002 057 049 043 051 7.176,49 5.852,65
30.01.2013 78.982,94 05 -002 -022 049 041 051 059 5.473,65 7.345,21
31.01.2013 78.783,47 05 -003 -023 049 041 051 059 5.375,77 7.446,81
01.02.2013 80.221,68 05 006 -014 052 044 048 0,56 6.103,84 6.736,66
04.02.2013 80.722,66 05 009 -011 054 046 046 054 6.369,56 6.501,40
05.02.2013 80.309,85 05 007 -013 053 045 047 055 6.150,15 6.694,81

Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1

Uygulama Fiyat1: 85.000TL

73



Cizelge 3.3: Dayanak Varligi BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams Vade dl d2 N(d1) N(d2) N-d1 N-d2 Alm Fiyati Satim Fiyat
06.02.2013 99.386,59 050 032 012 0,63 0,55 0,37 0,45 10.063,49 5.799,85
07.02.2013 96.773,14 050 019 -0,01 0,57 0,49 0,43 0,51 8.496,05 6.845,86
08.02.2013 97.503,68 050 0,22 0,02 0,59 0,51 0,41 0,49 8.920,60 6.539,86
11.02.2013 95.581,61 0,50 0,12 -0,08 0,55 0,47 0,45 0,53 7.826,87 7.368,21
12.02.2013 96.684,74 0,50 0,18 -0,02 0,57 0,49 0,43 0,51 8.44541 6.883,61
13.02.2013 96.420,87 050 017 -0,03 0,57 0,49 0,43 0,51 8.295,19 6.997,26
14.02.2013 95.983,50 050 0,15 -0,056 0,56 0,48 044 0,52 8.049,32 7.188,77
15.02.2013 96.649,19 050 0,18 -0,02 0,57 0,49 0,43 0,51 8.425,09 6.898,84
18.02.2013 96.540,37 050 017 -0,03 0,57 0,49 0,43 0,51 8.363,04 6.945,62
19.02.2013 97.070,86 0,50 0,20 0,00 0,58 0,50 0,42 0,50 8.667,77 6.719,86
20.02.2013 97.771,25 0,50 0,24 0,04 059 0,51 0,41 0,49 9.078,77 6.430,46
21.02.2013 95.608,77 0,50 0,13 -0,07 0,55 0,47 0,45 0,53 7.841,80 7.355,97
22.02.2013 93.664,45 0,50 0,02 -0,18 0,51 0,43 0,49 0,57 6.812,10 8.270,59
25.02.2013 94.739,68 050 0,08 -0,12 0,53 0,45 0,47 0,55 7.371,72 7.754,98
26.02.2013 96.098,05 050 0,15 -0,05 0,56 0,48 044 0,52 8.113,34 7.138,23
27.02.2013 96.791,30 050 019 -0,00 0,57 0,49 0,43 0,51 8.506,48 6.838,12
28.02.2013 98.094,81 050 025 005 0,60 0,52 0,40 0,48 9.271,93 6.300,06
01.03.2013 98.743,70 050 0,29 0,09 0,61 0,53 0,39 0,47 9.665,51 6.044,75
04.03.2013 99.683,46 050 0,33 0,13 0,63 0,55 0,37 0,45 10.249,94 5.689,43
05.03.2013 100.276,24 050 036 0,16 0,64 0,57 0,36 0,43 10.627,22 5.473,92
06.03.2013 101.816,62 050 044 024 0,67 0,59 0,33 0,41 11.637,89 494422
07.03.2013 101.389,19 050 042 022 0,66 0,59 034 041 11.353,13 5.086,88
08.03.2013 103.864,39 050 054 034 0,71 0,63 0,29 0,37 13.046,45 4.305,00
11.03.2013 103.296,37 050 051 031 0,70 0,62 0,30 0,38 12.648,55 4.475,12
12.03.2013 103.539,39 050 052 032 0,70 0,63 0,30 0,37 12.818,12 4.401,67

Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1

Uygulama Fiyati: 100.000TL

74



Uygulamada BIST 30 ve BIST 100 iizerine, vadesi alt1 ay ve secim giinii ii¢ ay sonra
olan basit se¢cim opsiyonu kullanilmistir. Boliim 3.4’te verilen formiile gore; alt1 ay
boyunca kalan vade ve kalan se¢im giinii dikkate alinarak basit se¢im opsiyonun
fiyatlanmasi yapilmis, se¢im giinii sifirlandiktan sonra opsiyonu alan kisinin rasyonel
karar verme yetisi dikkate alinarak opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olarak karar
verdigi varsayimi altinda fiyatlanma yapilmistir. Bir baska ifade ile, se¢im giinii
sifirlandiktan yani {i¢ ay gectikten sonra; basit opsiyonun fiyat degerlendirmesi
opsiyonun tiiriine yani alim ya da satim opsiyonu oldugu varsayimi ile fiyatlanmistir.
Yapilacak finansal raporlama i¢in her ay opsiyonun degeri ile opsiyonun dayanak
varlig1 arasindaki korelasyon katsayisina bakilarak, riskten korunmak igin gerekli
olan raporlama kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigi degerlendirilmis, eger kriter
saglaniyorsa, kazan¢ ve kayiplar finansal durum tablosunda bekletilmis;

saglanmiyorsa, kazang ve kayiplar giderlestirilmistir.
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Cizelge 3.4: Dayanak Varligi1 BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim
Secim 0.
Tarih  Kapams d; d; N(-d;) N(-dy) Giinii e e, N(-ey) N(-ep) Fiyatn
02.01.2013 99.555,77 0,328 0,13 10,3716 0,4492 0,123 0,5083 0,4090 0,3056 0,3413 12.206,19
03.01.2013 100.014,38 0,351 0,15 0,3629 0,4401 0,123 0,5546 0,4553 0,2896 0,3245 12.359,93
04.01.2013 99.362,09 0,318 0,12 0,3752 0,4530 0,123 0,4887 0,3894 0,31253 0,3485 12.144,70
07.01.2013 100.153,04 0,358 0,16 10,3603 0,4374 0,123 0,5685 0,4692 0,2848 0,3195 12.408,62
08.01.2013 100.074,08 0,354 0,15 0,3618 0,4389 0,123 0,5606 0,4613 0,2875 0,3223 12.380,77
09.01.2013 101.408,72 042 0,22 03373 04130 0,123 0,6940 0,5947 0,2439 0,2760 12.894,89
10.01.2013 100.865,60 0,393 0,19 10,3471 04234 0,123 0,6399 0,5406 0,2611 0,2944 12.674,71
11.01.2013 101.091,28 0,404 0,2 0,3430 04191 0,123 0,6624 0,5631 0,2539 0,2867 12.764,41
14.01.2013 102.333,55 0,465 0,27 0,3209 0,3954 0,123 0,7854 0,6861 0,2161 0,2463 13.302,91
15.01.2013 102.815,30 0,489 0,29 0,3125 0,3864 0,123 0,8327 0,7334 0,2025 0,2317 13.531,29
16.01.2013 105.058,47 0,597 0,40 0,2753 0,3458 0,123 1,0500 0,9507 0,1469 0,1709 14.726,22
17.01.2013 106.234,13 0,652 045 0,2571 0,3255 0,123 1,1621 1,0627 0,1226 0,1440 15.430,91
18.01.2013 106.476,98 0,664 0,46 0,2534 0,3214 0,123 1,1850 1,0857 0,1180 0,1388 15.582,56
21.01.2013 106.680,86 0,673 0,47 0,2504 0,3180 0,123 1,2043 1,1050 0,1142 0,1346 15.711,41
22.01.2013 107.217,37 0,698 050 0,2425 0,3091 0,123 1,2548 1,1555 0,1048 0,1239 16.057,01
23.01.2013 108.070,69 0,738 0,54 0,2302 0,2953 0,123 1,3346 1,2353 0,0910 0,1084 16.625,27
Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1
Uygulama Fiyati: 100.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.5: Dayanak Varligi BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Sec¢im
Giinii

Sec¢im O.

Tarih Kapams d; d> N(-di) N(-d) Fiyati

e €; N(-e1) N(-e0)

02.01.2013  99.555,77 0,3277 0,1277 03716 04492 025 0 0,3945 0,2541 0,3466 0,3997 13.686,24
03.01.2013 100.014,38 0,3507 0,1507 0,3629 04401 025 O 0,4253 0,2839 0,3353 0,3883 13.855,67
04.01.2013  99.362,09 0,318 0,118 03752 0453 025 O 0379 0,2376 0,3523 0,4061 13.668,36
07.01.2013 100.153,04 0,3577 0,1577 0,3603 04374 025 0 0,4351 0,2937 0,3318 0,3845 13.897,94
08.01.2013 100.074,08 0,3537 0,1537 0,3618 04389 025 0 0,4295 0,2881 0,3338 0,3866 13.873,76
09.01.2013 101.408,72 0,4200 0,22 0,3373 0,413 025 0 05232 0,3818 0,3004 0,3513 14.319,02
10.01.2013 100.865,60 0,3931 0,1931 0,3471 04234 025 0 0,4852 0,3438 0,3138 0,3655 14.128,52
11.01.2013 101.091,28 0,4043 0,2043 0,343 04191 025 0 0501 0,3596 0,3082 0,3596 14.206,14
14.01.2013 102.333,55 0,4653 0,2653 0,3209 0,3954 0,25 0 05874 0,446 10,2785 0,3278 14.671,95
15.01.2013 102.815,30 0,4888 0,2888 0,3125 0,3864 0,25 0 0,6206 0,4792 0,2674 0,3159 14.869,67
16.01.2013 105.058,47 0,5967 0,3967 0,2753 0,3458 0,25 0 0,7732 0,6318 0,2197 0,2638 15.908,87
17.01.2013 106.234,13 0,6524 0,4524 02571 0,3255 0,25 O 0,8519 0,7105 0,1971 0,2387 16.526,77
18.01.2013 106.476,98 0,6638 0,4638 0,2534 0,3214 025 0 0,868 0,7266 0,1927 0,2337 16.660,30
21.01.2013 106.680,86 0,6734 0,4734 02504 0318 025 O 08816 0,7401 0,189 0,2296 16.773,92
22.01.2013 107.217,37 0,6984 10,4984 02425 0,3091 025 O 0917 0,775 0,1796 0,219 17.079,38

23.01.2013 108.070,69 0,7381 05381 0,2302 0,2953 0,25 0 0,9731 0,8317 0,1653 0,2028 17.584,00

Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1

Uygulama Fiyati: 100.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.6: Dayanak Varligi BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

. Secim Segim

Tarih Kapams d; d,  N(-d1)) N(-dp) Giinii D e e, N(-e1))  N(-e) .O.
Fiyat1
02.01.2013  99.555,77 0,328 0,13 0,3716 04492 037 0 0,3508 0,1788 0,3629 0,4291 14.856,62
03.01.2013 100.014,38 0,351 0,15 0,3629 04401 037 0 03775 0,2055 0,3529 0,4186 14.982,69
04.01.2013  99.362,09 0,318 0,12 0,3752 0,453 037 0 03395 01675 0,3671 0,4335 14.805,95
07.01.2013 100.153,04 0,358 0,16 0,3603 04374 037 0 0,385 0,2136 0,3499 0,4155 15.022,49
08.01.2013 100.074,08 0,354 0,15 03618 04389 037 0 0,381 0,209 03516 04172 14.999,73
09.01.2013 101.408,72 042 022 03373 0413 037 0 0458 0,286 03235 0,3874 15.417,64
10.01.2013 100.865,60 0,393 0,19 023471 04234 037 0 04268 10,2548 03348 0,3995 15.239,11
11.01.2013 101.091,28 0404 02 0343 04191 037 0 04398 02678 03301 0,3944 15.311,90
14.01.2013 102.333,55 0465 027 03209 0,394 0,37 0 05108 0,3388 03048 023674 15.747,74
15.01.2013 102.81530 0489 029 03125 0,384 0,37 0 05381 03661 0,2953 0,3572 15.932,42
16.01.2013 105.058,47 0597 04 02753 10,3458 0,37 0O 06636 04915 02535 03115 16.902,14
17.01.2013 106.234,13 0,652 045 02571 10,3255 0,37 O 07283 05562 02332 0,289 17.47891
18.01.2013 106.476,98 0,664 046 02534 03214 037 0 0,7415 05695 02292 0,2845 17.603,63
21.01.2013 106.680,86 0,673 047 02504 0,318 037 O 0,7526 05806 0,2258 0,2807 17.709,77
22.01.2013 107.217,37 0698 05 002425 03091 037 O 0,7818 06098 002172 0,271 17.995,26
23.01.2013 108.070,69 0,738 054 10,2302 02953 037 O 08279 0,6559 0,2039 0,256 18.467,34
Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1

Uygulama Fiyati: 100.000TL

Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.7: Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim
Giinii

Sec¢im O.

Tarih Kapams  d; d2 N(di) N(-d2) Fiyat:

e e N(-e1)) N(-e2)

02.01.2013 79.642,08 0,0245 -0,1755 0,4902 0,5697 0,25
03.01.2013 80.033,33 0,049 -0,151 10,4805 0,56 0,25
04.01.2013 79.563,95 0,0196 -0,1805 0,4922 0,5716 0,25
07.01.2013 80.224,41 0,0609 -0,1391 0,4757 0,5553 0,25
08.01.2013 80.161,71 0,057 -0,143 0,4773 0,5569 0,25
09.01.2013 81.149,13 0,1182 -0,0818 0,453 10,5326 0,25
10.01.2013 80.837,46 0,099 -0,1011 0,4606 0,5403 0,25

-0,0373 -0,1778 05149 0,5706 10.929,04
-0,0015 -0,1429 0,5006 0,5568 10.962,70
-0,0431 -0,1845 05172 0,5732 10.960,45
0,0154 -0,126 0,4939 0,5502 10.967,42
0,0099 -0,1316 0,4961 0,5523 10.965,63
0,0964 -0,045 10,4616 0,5179 11.021,06
0,0692 -0,0722 0,4724 10,5288 10.997,30
11.01.2013 81.033,52 0,1111 -0,0889 0,4558 0,5354 0,25
14.01.2013 81.990,01 0,1697 -0,0303 0,4326 0,5121 0,25
15.01.2013 82.406,13 0,1950 -0,005 10,4227 0502 0,25
16.01.2013 84.082,15 0,2957 0,0957 0,3837 0,4619 0,25
17.01.2013 84.860,26 0,3418 0,1418 10,3663 0,4436 0,25
18.01.2013 85.004,87 0,3503 0,1503 0,3631 0,4403 0,25
21.01.2013 85.281,53 0,3665 0,1665 0,357 0,4339 0,25
22.01.2013 85.646,87 0,3880 0,1879 0,349 04255 0,25
23.01.2013 86.340,97 0,4287 0,2283 0,3342 0,4097 0,25

0,0863 -0,0551 0,4656 0,522 11.011,57
0,1693 0,0279 10,4328 0,4889 11.113,65
0,2051 0,0637 0,4187 0,4746 11.174,66
0,3475 10,2061 0,3641 0,4184 11.519,57
04126 02712 0,3400 0,3931 11.732,06
0,4247 0,2832 10,3355 0,3885 11.775,10
0,4476 03062 0,3272 0,3797 11.860,48
0,4779 03365 0,3164 0,3683 11.979,30
0,5349 0,3935 10,2963 0,347 12.223,69

O O O O O O O O O O o o o o o o

Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1

Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.8: Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim

d, d; NGd) NCd) g

€1 e N(-e;) N(-e;) SecimO.

Tarih Kapanis Fiyati

02.01.2013  79.642,08 0,0245 -0,1755 0,49 0,5697 0,123
03.01.2013  80.033,33 0,0490 -0,1510 0,48 0,5600 0,123
04.01.2013  79.563,95 0,0196 -0,1805 0,49 0,5716 0,123
07.01.2013  80.224,41 0,0609 -0,1391 0,48 0,5553 0,123
08.01.2013  80.161,71 0,0570 -0,1430 0,48 0,5569 0,123
09.01.2013  81.149,13 0,1182 -0,0818 045 0,5326 0,123
10.01.2013  80.837,46 0,0990 -0,1011 0,46 0,5403 0,123
11.01.2013  81.033,52 0,1111 -0,0889 0,46 0,5354 0,123
14.01.2013  81.990,01 0,1697 -0,0303 0,43 05121 0,123
15.01.2013  82.406,13 0,1950 -0,0050 0,42 05020 0,123
16.01.2013  84.082,15 0,2957 0,0957 0,38 0,4619 0,123
17.01.2013  84.860,26 0,3418 0,1418 0,37 0,4436 0,123
18.01.2013  85.004,87 0,3503 0,1503 0,36 0,4403 0,123
21.01.2013  85.281,53 0,3665 0,1665 0,36 0,4339 0,123
22.01.2013  85.646,87 0,3879 0,1879 0,35 10,4255 0,123
23.01.2013  86.340,97 0,4283 0,2283 0,33 0,4097 0,123

-0,1025 -0,2018 0,5408 0,5800 9.625,21
-0,0531 -0,1524 0,5212 0,5606 9.618,81
-0,1124 -0,2117 0,5447 0,5838 9.627,87
-0,0291 -0,1284 05116 0,5511 9.619,86
-0,0370 -0,1363 0,5148 0,5542 9.619,22
0,0863 -0,0130 0,4656 0,5052 9.663,44
0,0475 -0,0518 0,4810 0,5207 9.641,66
0,0719 -0,0274 0,4713 05109 9.654,52
0,1901 0,0908 0,4246 0,4638 9.757,80
0,2411 0,1417 0,4048 0,4436 9.823,42
0,4438 0,3445 0,3286 0,3652 10.210,31
0,5365 0,4372 0,2958 0,3310 10.453,85
0,5537 0,4544 10,2899 0,3248 10.503,38
0,5864 0,4871 0,2788 0,3131 10.601,78
0,6295 0,5301 0,2645 0,2980 10.738,92
0,7107 0,6114 0,2386 0,2705 11.021,38

O O O O O O O O O O O o o o o o

Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1

Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.9: Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim

- d; d> N(-d1) N(-dy) Giinii D er e N(-e1) N(-ez) Secim O.
Tarih Kapams Fiyati
02.01.2013  79.642,08 0,0245 -0,1755 0,49 0,5697 0,370 0 -0,0018 -0,1738 0,5007 0,5690 11.931,72
03.01.2013  80.033,33 0,0490 -0,1510 0,48 0,5600 0,370 0 0,0267 -0,1454 0,4894 0,5578 11.939,39
04.01.2013  79.563,95 0,0196 -0,1805 0,49 05716 0370 0 -0,0075 -0,1795 0,5030 0,5713 11.931,18
07.01.2013  80.224,41 0,0609 -0,1391 0,48 0,5553 0,370 0 0,0405 -0,1315 0,4838 0,5523 11.946,14
08.01.2013  80.161,71 0,0570 -0,1430 0,48 0,5569 0,370 0 0,0360 -0,1360 0,4857 0,5541 11.943,71
09.01.2013  81.149,13 0,1182 -0,0818 045 05326 0370 0 0,1072 -0,0649 0,4573 0,5259 12.006,37
10.01.2013  80.837,46 0,0990 -0,1011 0,46 05403 0,370 0 0,0848 -0,0872 0,4662 0,5348 11.980,98
11.01.2013  81.033,52 0,1111 -0,0889 0,46 05354 0370 0 0,0989 -0,0732 0,4606 05292 11.996,35
14.01.2013  81.990,01 0,1697 -0,0303 0,43 05121 0370 0 0,1671 -0,0049 0,4337 0,5020 12.100,37
15.01.2013  82.406,13 0,1950 -0,0050 0,42 05020 0,370 0 0,1965 0,0245 0,4221 0,4902 12.160,50
16.01.2013  84.082,15 0,2957 0,0957 0,38 04619 0370 0 0,3136 0,1415 0,3769 0,4437 12.491,71
17.01.2013  84.860,26 0,3418 0,1418 0,37 04436 0370 0 0,3671 0,1951 0,3568 0,4227 12.692,65
18.01.2013  85.004,87 0,3503 0,1503 0,36 0,4403 0,370 0O 0,3770 0,2050 0,3531 0,4188 12.733,20
21.01.2013  85.281,53 0,3665 0,665 0,36 0,4339 0,370 0 0,3959 0,2239 0,3461 0,4114 12.813,54
22.01.2013  85.646,87 0,3879 0,879 0,35 0,4255 0,370 0 0,4208 0,2487 0,3370 0,4018 12.925,15
23.01.2013  86.340,97 0,4283 0,2283 0,33 0,4097 0370 0 0,4677 0,2957 0,3200 0,3837 13.154,16

Volatilite: 0,08
Faiz Orani: %1

Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Cizelge 3.10°da, her ay sonunda opsiyonun yazili oldugu iiriiniin yani BIST 100’iin
kapanis fiyati, opsiyonun anlasma fiyat;, BIST 100°deki ve opsiyonun degeri yani

primdeki degisim ve korelasyon orani yer almaktadir.2

Cizelge 3.10: BIST 100 Uzerine Yazili Opsiyona Iliskin Elde Edilen Veriler

Uriin Anlagma Uriindeki Primdeki Korelasyon
1 64802,1 68450 -10,4 -5,01 2,07
2 63763,8 68450 -19,09 -6,53 2,92
3 67259,9 68450 -29,47 -141 20,9
4 61217,9 68450 -48,23 -10,27 47
5 54217,8 68450 -16,514 -20,527 0,805
6 57929,1 68450 -37,66 -61,04 0,62

Sec¢im giinli degistikge, basit se¢im opsiyonunun degeri de degisir, bu degisim
Cizelge 3.11°de Sekil 3.4’deki gibidir. Eger secim giinii 0’sa, basit se¢im
opsiyonunun degeri standart alim ya da standart satim opsiyonunun degeri ile ayni
olmalidir. Ciinkii se¢im giiniiniin sifir olmas1 opsiyonun alindig1 zaman alim m1 satim
m 1 olduguna karar verilmesidir. Bu durumda alima karar verirlirse alim opsiyonu
satima karar verilirse de satim opsiyonununj fiyati ile ayni olmalidir. Tabi burada
karar vermek kelimesinin tizerinde durmakta fayda var. Hangisi oldugunu yani alim
mi1 sattm mi olduguna karar verilirken dikkate alinmasi gereken bir diger deger
uygulama (anlagma) fiyatidir. Tablo 3.2°de vadesi alt1 ay olan Basit Se¢im opsiyonu
icin diger her kosul ayni sadece se¢cim giinli degistigi durumlar i¢in basit se¢im

opsiyonunun fiyati, primi ya da degeri hesaplanmaistir.

Cizelge 3.11: Basit Se¢im Opsiyonunun Degeri ve Uygulama Fiyat1 Arasindaki iliski

Secim Giinii 0 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 04 0,45 0,5
DASILSCAm 05 lses6 125668 131762 13729 142204 15135 155203 159062
l?%s%/z?iunu a2 1 2 7 " o 3 9 &

Se¢im giinii ve basit se¢im opsiyon degeri arasindaki iliskinin daha iyi
anlasilabilmesi isin Cizelge 3.11°deki degerler grafik haline getirilerek, Sekil 3.4
olugsmustur. Sekilden de goriildiigli tlizere secim giinii arttikga basit se¢im
opsiyonunun degeri de artmaktadir. Se¢im giiniinlin alabilecegi degerler opsiyonun

hemen satildig1 an ile vade arasindaki degerlerdir.

2 flgili opsiyonun fiyatlamasina iligkin aylik veriler, Ek 1- Ek 6 arasinda detayh bir sekilde ele alinmustir. Her ay 30 giin olarak
dikkate alinmigtir
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Sekil 3.4: Basit Segim Opsiyonunun Degeri ve Uygulama Fiyat: Arasindaki Iliski
Etkiyi ve aldig1 degerleri daha detayli incelemek adina se¢im giiniiniin 0 oldugu ve 1
oldugu durumlari inceledik. Sifir oldugu durumlarda basit se¢im opsiyonunun degeri
ya alim opsiyonunun degerine de ya da satim opsiyonunun degerine esit olmaktadir.
Se¢im gliniliniin bir oldugu durumda ise alim ve satim opsiyonlarinin toplam degerine
esit olmustur. Cizelge 3.12 ve Cizelge 3.13’de uygulama fiyat1 85.000 ve 70.000 olan
BIST 100 iizerine yazili olan ve vadesi alt1 ay olan alim, satim ve basit secim
opsiyonlarinin fiyatlari hesaplanmistir. Tablolarin altinda bilgi olarak varsayimsal

degerler yer almaktadir.

Ozetle, yapilan hesaplamalarda se¢im zamam “0” oldugu durumlarda secim
opsiyonunun degeri alim opsiyonu ile ayni olurken, se¢im giinii “1” oldugu

durumlarda ise pergel (straddle) stratejisi ile ayni oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 3.12: Secim Giinii ve Basit Se¢im Opsiyonu Arasindaki Iliski

d, d; N(d) N(d)  Ahm Op. Prim Satim Op. Prim Secim Giinii e A N(-e;)  N(-ep) Basit Secim Op. Primi
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,00 -1,7E+16 -1,7E+16 1 1 7016,61
0,02 -0,18 051 043 5804,19 7016,61 0,10 -0,12 -0,21 0,55 0,58 9313,62
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,15 -0,08 -0,19 0,53 0,58 9948,91
0,02 -0,18 051 043 5804,19 7016,61 0,20 -0,06 -0,18 0,52 0,57 10486,04
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,25 -0,04 -0,18 0,51 0,57 10959,90
0,02 -0,18 051 043 5804,19 7016,61 0,30 -0,02 -0,17 0,51 0,57 11388,60
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,35 -0,01 -0,17 0,50 0,57 11782,94
0,02 -0,18 051 043 5804,19 7016,61 0,40 0,00 -0,17 0,50 0,57 12150,02
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,45 0,02 -0,17 0,49 0,57 12494,78
002 -018 051 043 5804,19 7016,61 0,50 0,02 -0,18 0,49 0,57 12820,80

BIST 100 Kapams Degeri: 79.642,08, Uygulama Fiyati: 85.000, Volatilite: 0,08, Vade: 0,5 (Alt1 Ay), Faiz Orani: 0,1
Cizelge 3.13: Se¢im Giinii ve Basit Secim Opsiyonu Arasindaki iliski
d; d, N(d,) N(d,) Alim Op. Prim Satim Op. Prim Se¢im Giinii e e, N(-e1) N(-e;,)  Basit Se¢im Op. Primi

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,000 2E+17 2E+17 0,00 0,00 14527,05

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,100 2,05 1,96 0,02 0,03 14582,04

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,150 1,69 1,58 0,05 0,06 14697,71

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,200 1,48 1,35 0,07 0,09 14852,98

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,250 1,34 1,20 0,09 0,12 15029,93

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,300 1,23 1,08 0,11 0,14 15218,22

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,350 1,15 0,99 0,12 0,16 15411,97

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,400 1,09 0,91 0,14 0,18 15607,76

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,450 1,04 0,85 0,15 0,20 15803,54

0,9952 0,7952 0,8402 0,7868 14.527,05 1.471,03 0,500 1,00 0,80 0,16 0,21 15998,07

BIST 100 Kapams Degeri: 79.642,08, Uygulama Fiyati: 70.000, Volatilite: 0,08, Vade: 0,5 (Alt1 Ay), Faiz Orami: 0,1
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Hesaplamalardan elde ettigimiz dikkat ¢ekici sonuglardan bir digeri ise, uygulama
fiyat ile basit se¢im opsiyonunun arasindaki iligkidir. Cizelge 3.14°de farkli anlasma
fiyatlar1 olan diger her kosul ayni olan basit se¢cim opsiyonlarmin prim degerleri

hesaplanmustir.

Cizelge 3.14: Basit Se¢im Opsiyonunun Degeri ve Uygulama Fiyat1 Arasindaki
Miski

Uygulama Fiyati 80.000 90.000 110.000 130.000

Basit Se¢cim Opsiyonunun Degeri 24.312,82 17.295,32 14.489,34 26.095,68

Bu iliskiyi daha detayli gorebilmek adina, uygulama fiyati degistikge alim, satim ve
basit se¢im opsiyonunun degerlerinin degisimini gosteren grafigi olustudur. Bir
baska ifade ile, Sekil 3.5’de diger biitiin degerleri ayn1 olan sadece uygulama fiyati

farkli olan alim, satim ve basit se¢im opsiyonlarinin primleri arasindaki iliski

goriilmektedir.
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Sekil 3.5: Uygulama Fiyat1 Farkli Olan Alim, Satim ve Basit Se¢im Opsiyonlarinin
Primleri Arasindaki Iliski

3.5. Basit Secim Opsiyonunun UFRS’ye Gore Raporlanmasi

Diinyada, genel kabul gormiis muhasebe standartlarini diizenleyen Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), kur riskinden korunma muhasebesi ile ilgili
standartlar yayimlamaktadir. Bu kurul 133’°nolu standartta, tiirev araglarin tarifinden
sakinmigti. Bunun sebebi ise, siirekli biiyiiyen ve yeni iirlinler sunan finans
piyasasindaki bulunan tanimlardaki iriinler birbirleriyle benzer 6zelliklere sahip

olmalarina karsin, tanim disinda birakilmiglardir. Bu ylizden de, tiirev {iriinler
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standartlarla getirilen vergilerden muaftirlar (Cakar, 2009).

Gelecek islem ve Opsiyon sozlesmeleri, Tiirkiye’de ¢ok kisa bir alanda da olsa
bankalar tarafindan yapilmaktadir. Ancak, Gelecek Islem sozlesmeleri sadece kendi
bulunduklar1 borsalarda islem gordiigi i¢in, Tiirk bankalar1 bu sozlesmelerle ilgili
islem yapabilmek i¢in s6zlesmenin islem gordiigli borsanin bulundugu iilkenin aract
kuruluglar1 araciligr ihtiyag duymaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin tezgah iistii
piyasalarda da diizenlenme imkani oldugundan kullanimlar1 daha kolaydir.
Tiirkiye’de finans sistemi diinyadaki tim finansal gelismeleri yakindan takip edip
uygulamaktadir. Tiirkiye’de de tiirev enstiirimanlarin kullaniminin yayginlagmasinin
yani sira, REUTERS ve TELERATE gibi elektronik cihazlar kullanilarak, diinya
piyasalarindaki verilere aninda ulasip, aninda doéviz alim satim islemleri

gerceklestirilebilmektedir (Cakar, 2009).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC), kurulusu olan 1973 yilindan
2001 yilina kadar, uluslararasi Seviyede muhasebe standartlar1 olusturmus ve
yayinlamistir. 2001 yilinda, etkinliginin arttirilmast ve kapsaminin daha da
genisletilmesi diislincesiyle, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
kurulmus olup, komite, standart olusturma, yayinlama goérev ve yetkisini bu kurula

devretmistir (Akbulut vd., 2011:7). Bu ¢ergevede:

e Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi tarafindan yaymlanmis

standartlar UMS (1AS) koduyla,

e Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanmis

standartlar UFRS (IFRS) koduyla anilmaktadir.

2013 yilinin  haziran ayr itibariyle finansal driinlerin = Olgiilmesi  ve
muhasebelestirilmesi giiniimiizde halen yiiriirliikte bulunan ve kullanilan “TMS 39:
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardina gore yapilabilecegi gibi
1 Ocak 2015 tarihinde TMS 39’un yerine gecen “TFRS 9: Finansal Araglar”
standardina gore de yapilabilmektedir. Finansal araclarin degerlendirilmesinde
kullanilan 6nemli Slgiitlerden biri olan gergege uygun deger hesaplamalari ile ilgili
olarak da “TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olciimii” standardi yol gosterici
olmaktadir (Savli, 2014:63).

86



Cizelge 3.15: Diinya’da ve Tiirkiye’de Muhasebe Standartlari ile Ilgili Yapilan

Calismalar
Periyot Kiiresel Kiiresel Tiirkiye Diizenleyici Tiirkiye
Diizenleyici Diizenleme Otorite Diizenleme
Otorite

1973- Uluslararasi Uluslararasi TMUD TMUDESK Tiirkiye

2001 Muhasebe Muhasebe Muhasebe
Standartlari Standartlar1 (IAS) Standartlari
Komitesi (IASC) (TMS)

2001 -....  Uluslararasi Uluslararasi TMSK Tiirkiye Finansal
Muhasebe Finansal KGK Raporlama
Standartlart Kurulu ~ Raporlama Standartlar1
(IASB) Standartlar1 (IFRS) (TFRS)

TMS 39 standardi zamanla kendini giincelleyerek TFRS 9’a doniismiistiir. Her iki
standartta da finansal varliklari, bu varliklarin 6zelliklerine goére smniflandirip ve
gruplara ayirmaktadir. TMS 39 standartina gore olduk¢a karmasik olan siniflandirma
sistemi, TFRS 9 standartinda biiyiik olglide sadelestirilmis olup 2013 yilindan
itibaren giiniimiize kadar TFRS’de yer alan basit ve sade gruplandirma olarak esas
alinmaktadir (Akbulut vd, 2011:17- 19).

e TFRS 9 standardina gore tiim finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin ilk

muhasebelestirilmelerinde “gercege uygun deger” esas alinacaktir.

e Finansal varliklarin bir sonraki degerlemelerinin 6lgiisti ise, bu varliklarin
neden elde tutulduguna ve nakit akis1 6zelliklerine gore ya gercege uygun

deger ya da itfa edilmis maliyet bedeli olmaktadir (Memis, 2015).

llgili standartlara yapilan en biiyiik elestiri ise, standartlarin birden fazla alternatif
uygulamaya olanak saglamasidir. Birbirlerinin alternatifi olarak kulllanilan bu
muhasebelestirme teknikleri finansal tablolarin karsilastirilabilirligini  olumsuz
olarak etkilemekte olup ve bunun sonucunda da, finansal tablolara bakarak karar
alacak olan kisi ve kurumlara yanlis yon ¢izmektedir (Haftact ve Pehlivanli,
2007:146).

Finansal triinler IAS39 standardinda; ger¢ege uygun degeri ile degerlenen varliklar,
vadeye kadar elde tutulan varliklar, kredi ve alacaklar ve satilmaya hazir finansal
varliklar olmak iizere dort farkli kategoriye ayrilmig olup, bu baglamda finansal
varliklarin Ol¢timlenmesi ve muhasebelestirilmesini Cizelge 3.16°te 6zet halinde

anlatilmistir (Karaca&Hacihasanoglu& Demirci, 2014).
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Cizelge 3.16: Finansal Varliklarin Ol¢iimlenmesi ve Muhasebelestirilmesine Iliskin

Esaslar
Finansal ik Sonraki islem Kur Des
. Dénemlerde - . Loser
Varhklar Muhasebelestirme Muhasebelestirme Maliyetleri Farklar Diisiikliigii
Gergege <
- Gergege uygun
Uygun ,d eser < deger ile olgiiliir. o Kar
farki kar Gergege Uygun 9 Dogrudan Hesaplamaya
zarara Deger Degerleme fark: gider yazilir zarara gerek yoktur
kar zarara ’ yansttilir. '
yansitilan yansttilir
finansal )
Vadeye S
kadar elde - E.t.km fq|z . Gergege Kar A
Gergege Uygun yontemine gore - Hesaplama kar
tutulacak - : uygun degere  zarara
" Deger hesaplanan itfa S zarara yansitilir.
finansal . . dahil edilir. yansitilir.
edilmis maliyet
varhklar
Toplam zarar,
diger
kapsamlt
Satilmaya Gergege A gelirden
hazir finansal - - Kar . A
Gergege Uygun Gergege Uygun uygun donem kar
varhklar zarara
Borel Deger Deger degere dahil ansitili zararina
se?wﬁli?ima edilir. y ’ aktarilir.
Karsiligin
iptali
durumunda,
Etkin faiz - A
. - o . .. Gergege Kar
Kredi ve Gergege Uygun yontemine gore AT descre T
alacaklar Deger hesaplanan itfa dahil edilir. .

edilmis maliyet

Kaynak: Islamoglu ve Bozkurt, 2012. S. 61.

TMS 39 standardinda amaglarina gore ayrilmis ti¢c farkli ¢esit riskten korunma tiirii

ve tanimi bulunmaktadir. Cizelge 3.17°te goriilebilecegi gibi, riskten korunma

amaglh tiirev araglar sozlesmeleri “Gergege Uygun Degerle” degerlemeye tabi

tutulur ve degerleme sonuglar1 riskten korunmadaki amacina gore farkli sekillerde

raporlanir (Karaca&Hacihasanoglu& Demirci, 2014).
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Cizelge 3.17: Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Degerleme Olgiileri ve Degerleme
Sonucu Olusan Kazang veya Kaybin Muhasebelestirilmesi

Tiirev Uriin S6zlesmesine Taraf

Olma Amaci Degerleme Olgiisii Degerleme Kazang veya Kaybi

|- Riskten Korunma Amach

A- Gergege Uygun Deger . o . : .

Degisikligi Riskine Karg1 Korunma Gergege Uygun Deger Donemin gelir tablosuna aktarilir.

B- Nakit Akislarindaki G 50 U Des Etkin Olan Kisim ertelenir ve bilangoda

Degisikliklerin Riskine Kars1 creege Uygun Leger 6zkaynaklarda takip edilir. Etkin olmayan

Korunma kisim ise donemin gelir tablosuna aktarilir.

C- Yurtdisindaki Net Yatirimin . . Etkin Olan Kisim ertelenir ve bilangoda
Gergege Uygun Deger

Kur Riskinden Korunma 6zkaynaklarda takip edilir. Etkin olmayan

kisim ise donemin gelir tablosuna aktarilir.

I1- Allm-Satim Amagh Gercege Uygun Deger Donemin gelir tablosuna aktarilir.
(Spekiilatif)

Kaynak: Selvi, 2009

TMS 39 standardi geregince, kar elde etmek amaciyla (spekiilatif amagli) alinan
tiirev trtinler gergege uygun degerleri ile degerlenmekte olup ve ortaya ¢ikan kar
veya zarar islemlerin yapilmis oldugu donemin sonug hesaplarina kaydedilmektedir.
Riskten korunma amaci gliden tiirev iiriin sozlesmelerinde ortaya ¢ikan kar veya
zarar muhasebenin temel ilkelerinden biri olan donemsellik ilkesi geregince, ortaya
¢ikt1g1 donemde ilgili donem ayirici hesaba veya 6zkaynak hesaplarina kaydedilirler.
Boylelikle riskten korunma amaciyla taraf olunan sozlesmelerin degerleme kar veya
zararlart imzalanan tiirev iriin sozlesmesinin vadesi sonuna kadar ertelenmis

olmaktadir.

TFRS 9 ve TMS 39 standartlar1 geregince gercege uygun degerle degerlenecek ve
gercege uygun deger farklari sonug¢ hesaplarina aktarilacak finansal varlik ve
borglara iliskin olarak ortaya g¢ikan islem maliyetleri (borsa kiirtaj {icretleri, araci
kurum komisyonlari, banka masraflar1 vb.) direkt olarak sonu¢ hesaplarina

aktarilirlar (Orten vd., 2011. S.483).

TFRS 9°da Finansal Araglar Standardinda; finansal varliklarin siiflandirilmast,
yapilan ilk muhasebe kaydi ve Olglimiine iliskin finansal raporlama ilkeleri
bulunmaktadir. TMS 39 ile TFRS 9 standardinin karsilastirilmasini Cizelge 3.18’de

inceleyebiliriz.
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Cizelge 3.18: TMS 39 ile TFRS 9 Karsilastirma

TMS 39

TFRS 9

Siiflandirma ve Olciimleme:

TMS 39’da finansal varliklar dort sinifa
ayrilmigtir. Her biri farkli dlglimleme esasina
tabidir. Bu varliklar; gergege uygun degerlenen
varliklar, vadeye kadar elde tutulan varliklar,
kredi ve alacaklar, satilmaya hazir finansal
varliklar olarak siniflandirilmistir.

Deger Diisiikliigii:

TMS 39 standardina gore itfa edilmis maliyetle
degerlenen ve gercege uygun degerle
degerlenerek degerleme farki diger kapsamli
gelirde muhasebelestirilen finansal varliklarda
deger diisiikligii hesaplanmaktadir. Bazi finansal
varliklara iligkin deger disiikliigli zararlarinin
iptali yasaklanmstir.

Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh
Gelirde Muhasebelestirilen Finansal
Varlhklar:

TMS 39 standardinda bu varliklar i¢in bir sunum
secenegi s6z konusu olmamaktadir.

Maliyet Bedeli ile Ol¢iim:

TMS 39°da borsada islem gormeyen ve gergege
uygun degeri giivenilir bir sekilde 6l¢iilemeyen
finansal varliklarin maliyet bedeli ile 6l¢iimiine
izin verilmektedir.

Finansal varliklar 6l¢iimleme kategorileri

acisindan iki sinifa ayrilmstir. Bu
smiflandirmada igletmenin finansal varliklarinin
yonetimi i¢in i3 modeli ve finansal varligin
sozlesmeye bagli nakit akis ozellikleri dikkate
almir. Finansal varliklar; gercege uygun degerle
degerlenen veya itfa edilmis varliklar olarak

Yeni siiflandirma modelinin bir sonucu olarak,
sadece itfa edilmis maliyetle degerlenen finansal
varliklar deger disiikliigiine tabidir. Tim deger
distikliigii zararlari iptal edilebilmektedir.

Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan
yatirimlarin ilk muhasebelestirilmesinde
isletmelere bir sunum secenegi saglamistir. Buna
gore, eger isletme kriterlere uygunsa, baslangicta
bu yatirimlar1 gercege uygun degerle degerler ve
degerleme farklarin1 diger kapsamli gelirde
muhasebelestirir. Bu yatirimlardan elde edilen
temettiiler kar zararda muhasebelestirilir. Diger
kapsamli gelirde muhasebelestirilen tutarlarin,
varligin satig1 halinde kar zararda raporlanmasina
izin verilmemektedir.

Tiim 6zkaynaga dayali yatirimlar gergege uygun
deger lizerinden degerlendirilir.

Kaynak: Gengoglu ve Digerleri, 2013. S. 357.

3.5.1. Alim Opsiyon Alicisinin Yapacag1 Muhasebe Kayitlar:

Ornek 3.2: “XYZ” A.S. BIST30 hisselerinin gelecek aylarda fiyatinin artacagini
diistindiigii i¢in spekiilatif amagla 05.10.2012 tarihinde OXV030E0624D94000S0
nolu alim opsiyonu sdzlesmesini XU30 endeksi 90.000 seviyesindeyken, VIOP’ta
islem gormekte olan 05.04.2013 vadeli, 92.000 endeks seviyesinde kulanim degerli
1000 tane alim opsiyonu satist yapilmistir. 05.10.2012 tarihinde sdzlesme primi her
1 sozlesme i¢in 25TL’dir. Bu opsiyon sdzlesmesi i¢in aract kuruma odenecek

komisyon orani ise binde 5’tir.
Pozisyonun acilis kaydi;

Sozlesmeye ait prim bedelinin 6denme islemine ait muhasebe kaydi igin, opsiyon

primi her bir adet s6zlesme icin 25 TL oldugunu ve 1000 adet sd6zlesmenin satin
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alindigini varsayalim buna gore opsiyon primi su sekilde hesaplanacaktir:

25 TL/Adet x 1000 Adet = 25.000 TL

Islemin 180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER H. 25.000-

Gergekles- | -Opsiyon Primi Gideri

tirildigi 102 BANKALAR HESABI 25.000-
tarih Odenen Opsiyon Priminin Kayd:

05.10.2012

Sozleseme alim kaydi;

Opsiyon sozlesmeleri daha onceden belirlenmis sartlara bagli zorunluluk olduklari
icin opsiyon sozlesmeleri yazildig: tarihte nazim hesaplarda takip edilmeye baslanir.
Endeks opsiyon sozlesmelerinde sozlesmenin fiyati, endeksin son fiyatinin (Spot
endeks fiyati) sozlesme biylikligliyle carpilarak bulunmaktadir. Opsiyon
sozlesmesine konu olan dayanak varhigin degeri ise BIST30 Endeksinin 10’a
boliimiiyle hesaplanir. Veyahutta endeks degeri 1.000’e boliinerek ¢ikan sonug 100
ile carpilir. Bir oOrnek ile agiklamak gerekirse opsiyon sozlesmesinin degeri,
sOzlesme biiyiikliigiiyle yatirimi yapan sirketin almis oldugu XUO030 endeksinin son
degerinin carpilmasi suretiyle hesaplanacaktir. Yatirimi yapan Sirketin almis oldugu
opsiyon sozlesmesinin sonucunda yapmis oldugu yatirim igleminin hacmi 9.000.000

TL olarak hesaplanmigtir. Soyle ki;
- 1000 tane s6zlesmenin biiyiikliigii = 1000 x 0,1= 100 tane
- XUO030 endeksinin s6zlesmelerin satin alindig: tarihteki degeri (alis fiyat1) =90.000

- Opsiyon Soézlesmesinin biyiikligi: 90.000 x 1000 = 9.000.000 TL olarak

hesaplanir.

950 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
KAR/ZARARA YANSITILACAK FINANSAL
VARLIKLARDAN ALACAKLAR 9.000.000-
- Endeks Alim Opsiyonu Alimi
02.12.2012 951 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI 9.000.000-
KAR/ZARARA YANSITILACAK
FINANSAL VARLIKLARDAN BORCLAR
Endeks Alim Opsiyonu Alimi1
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Sozlesme alim islemi dolayisiyla araci kuruma 6denen primin kaydi;
yapilan opsiyon sdzlesmesi geregi aract kuruma 6denecek olan komisyon orani %0,5

olup, komisyon tutar su sekilde hesaplanacaktir:
Opsiyon primi (TL/Adet) x S6zlesme Adedi x %0,5

=25x 1000 x 0,005= 12.500-TL

653 KOMISYON GIDERLERI HESABI 12.500-
05.10.2012 102 BANKALAR HESABI 12.500-

Araci Kuruma Odenen Komisyonun Kaydi

Dénem sonunda (31.12.2012) yapilacak kayitlar;

Opsiyon sozlesmesinin alicist olan tarafin 31.12.2012 tarihinde yani donem sonunda
herhangi bir islem veya kayit yapmasina gerek yoktur. Opsiyonun alicis1 olan taraf
sozlesmenin yapildig1 tarihte herhangi bir teminat 6dememistir. Bu durumda
dénemsonunda degerlemesinin yapilmasi gereken herhangi bir miktar s6z konusu
degildir. S6zlesmeye konu olan opsiyon i¢in vade bitimine kadar zaten hicbir islem
yapilamayacak olmasi nedeniyle donemsonunda sézlesmelerin degerlemesine iliskin

herhangi bir islem yapmaya gerek yoktur (Karaca&Hacihasanoglu&Demirci, 2014).
e) Vade bitiminde yapilacak kayitlar;

VIOP’ta islem goren opsiyon sdzlesmelerinin tamami Avrupa tipidir. Avrupa tipi
opsiyon sozlesmeleri Ozellikleri geregi opsiyon sahibine opsiyon hakkini vade
bitimine kadar kullandirmamaktadir. Opsiyon soézlesmesinin vadesi gelindiginde
opsiyon sahibi bulundugu durumu zararda goriirse opsiyon soézlesmesindeki hakkini
kullanmama hakkina sahiptir, haliyle opsiyon alicis1 sadece édemis oldugu opsiyon
primi kadar zarar edecektir. Fakat tam tersi bir durumda yani opsiyon sahibi
bulundugu durumun Kkarli oldugunu disiiniirse sézlesmedeki hakkini kullanmayi
tercih edecektir (Karaca&Hacthasanoglu&Demirci, 2014).

Opsiyonun karda olma durumunda yapilcak muhasebe kaydi,

Vade bitiminde Endeks 82.000 seviyesinde olursa; endeks sozlesmesi satin alinirken
endeksin degerinin en diisiik 92.000 seviyesinde olacag: diisiiniilerek satin alinmaisti.
Bu durumda endeksin 92.000 seviyesinin altinda gergeklestigi her seviyede opsiyon

alicis1 zarar etmektedir. Endeksin 82.000 seviyesinde olmasi durumunda opsiyon
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alicist1 opsiyon hakkini kullanmayacak ve yalnizca opsiyon igin sdzlesme
imzalanirken ddenen opsiyon primi kadar zarar etmis olacaktir. Bu islemin yevmiye

kaydi da asagidaki gibi olacaktir:

667 FINANSMAN FAALIYETLERIYLE
ILGILI TUREV FINANSAL ARACLAR
ZARARLARI H.

25.000-

180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER
25.000-

Opsiyon Priminin Zarar Hesabina Aktarimi

Opsiyonun zararda olma durumunda yapilcak muhasebe kaydi,

Vade tarihinde Endeks 100.000 seviyesinde olursa; Endeksin 92.000 seviyesinin
iistiinde oldugu her degerde opsiyon sdzlesmesinin alici tarafi karda olacaktir.
Sozlesmenin vadesi geldiginde 100.000 seviyesinde seyrediyorsa opsiyon alicisi
opsiyon hakkini kullanmak isteyecek, opsiyon saticisinin so6zlesme sartlarini yerine
getirmesini talep edecektir. Opsiyon so6zlesmesinin alicisinin ka1 su  sekilde

hesaplanacaktir:
Satis fiyati: 92.000 endeks puani, yani 9.200 TL
Vade tarthindeki endeks puani: 10.000 (100.000 / 10)

Kar/zarar durumu: 10.000- 9.200 = 600 TL/kontrat * 1000 = 600.000 TL kar edilir.

102 BANKALAR HESABI 600.000-

677 FINANSMAN FAALIYETLERIYLE
ILGILI TUREV FINANSAL ARACLAR
KARLARI HESABI

600.000-

Opsiyon Priminin Zarar Hesabina Aktarimi

Opsiyon s6zlesmesinde alicist konumundaki taraf opsiyon sozlesmesinde ettigi net
kazanci hesaplamak i¢in su formiilii kullanacaktir; malin spot piyasa fiyatindan,
opsiyon fiyatinin arti opsiyon priminin diisiilmesi neticesinde elde ettigi net kar
bulacaktir. Yani bu durumda ornegimizdeki opsiyon alicisinin net kazanci ise:
600.000TL —25.000TL: 575.000 TL olacaktir.

Her iki durumda da yani sézlesmenin alicisinin kar elde ettigi durumda da zarar
ettigi durumda da asagida ki kayit yapilarak nazim hesaplar kapatilarak nazim

hesaplarin izlenme durumu birakilacaktir.
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951 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
KAR/ZARARA YANSITILACAK FINANSAL 9.000.000-
VARLIKLARDAN BORCLAR
- Endeks Alim Opsiyonu Alim1

950 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI 9.000.000-
KAR/ZARARA YANSITILACAK

FINANSAL VARLIKLARDAN ALACAKLAR
- Endeks Alim Opsiyonu Alim1

Sozlesme Bitiminde Nazim Hesaplarin Kapatilmast

3.5.2. Alim Opsiyon Saticisinin Yapacag Kayitlar

a) Opsiyon sozlesmesi i¢in yatirilmasi gereken teminat miktarmin araci kurum

hesabina transfer islemine iliskin kayit;

Alim opsiyonunun saticisi, opsiyon sézlesmelerinin alimi i¢in aract kurum nezdinde
yatirim hesab1 agtirmis ve opsiyon sozlesmesi igin gerekli teminat miktarini araci
firmanin banka hesabina transfer etmistir. Transfer islemi isletmenin 999999 No’lu
vadesiz mevduat hesabindan gerceklestirilmistir. Baglangi¢ teminati tutar1 her bir
sozlesme icin 150 TL dir. Sirket 1000 adet sozlesme satin aldigina gore sézlesmeye

ait baglangi¢ teminat miktart su sekilde bulunacaktir:

150 TL/tane x 1000tane = 150.000 TL

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI
-Tirev Finansal araglardan alacaklar 150.000-
05.10.2012 102 BANKALAR HESABI

Yatirilan baslangi¢ teminatinin Kaydi 150.000-

Opsiyon sozlesmesine iliskin olarak opsiyonu alan taraftan tahsil edilen

opsiyon prim miktariin muhasebe kaydi;

Sozlesmeye konu olan opsiyonun saticisinin, opsiyonu alacak kisiden tahsil ettigi
prim tutarini TFRS9 standartina gore sozlesmenin yapildigi tarihte gelir olarak

kaydetmesi gerekmektedir.
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102 BANKALAR HESABI

677 FINANSMAN FAALIYETLERIYLE | 25.000-
05.10.2012 ILGILI TUREV FINANSAL ARACLAR 25.000-
KARLARI HESABI

Opsiyon Primin Gelir Hesabina Kayd1

Opsiyon sozlesmelerinin muhasebe kaydi;

Tipki opsiyon alicist gibi opsiyon saticisida sdzlesmeyi nazim hesaplarda takip

edecektir.

960 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
KAR/ZARARA YANSITILACAK FINANSAL
VARLIKLARDAN ALACAKLAR 9.000.000-
- Endeks Satim Opsiyonu Alimi
02.12.2012 961 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI 9.000.000-
KAR/ZARARA YANSITILACAK
FINANSAL VARLIKLARDAN BORCLAR
Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Kayd:

Opsiyon sozlesmelerinin alimi dolayisiyla aract kuruma édenen komisyonun

kaydi

Opsiyon sdzlesmesinin saticisida aract kuruma satin almis oldugu opsiyon
s6zlesmesi icin komisyon ddeyecektir. Odedigi komisyonun kayd: alicinin kaydi ile

ayni sekildedir.
e) Donem sonunda (31.12.2012) yapilacak kayitlar;

Daha o6ncede belirttigimiz gibi tiirev araglar gergege uygun degerle degerlenen
finansal varliklar grubundadir. Bu sebeble tiirev iirlinlerin degerleme islemi
sonucunda ortaya cikan degerleme farklarinin kar ya da zarar hesaplarina

yansitilmasi gerekmektedir.

31.12.2012 tarihinde BIST30 Endeksi 87.750 seviyesinde ger¢eklestigine ve Sirketin
portfoyiindeki 1000 adet opsiyon alim sézlesmenin biiyilikliigii 100 olduguna gore
31.12.2012 tarihi itibariyle giincellenmis islem hacmi 8.775.000 TL (87.750 x 100)
olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla sézlesmelerin degerinde 225.000 TL (9.000.000 —

8.775.000) azalis meydana gelmistir. Bu durum baslangi¢ teminatinin % 50’sinin
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(225.000TL) donem sonu itibariyle deger yitirdigini gostermektedir (baslangi¢
teminati: 150.000, Borsanin kurallarina gore baslangic teminatinin %75’in altina
diismesi durumunda teminatin baslangi¢ teminatinin %75’1 seviyesine getirilerek
tamamlanmasi gerekmektedir.3 (Sirket dilerse teminati bagslangic seviyesine
getirecek sekilde de tamamlayabilir). Bunun i¢in borsa tarafindan s6zlesme sahibine
teminat tamamlama ¢agris1 (magrin call) yapilmaktadir. Ornegimizde sézlesmeleri
devam ettirmek i¢in en az 11.875 TL (baslangic teminatinin %75 i
150.000x%75=112.500 TL’dir, 150.000-112.500=37.500 TL) teminat yatirilmasi

gerekmektedir.

Bu durumda 6ncelikle azalan teminat miktari i¢in zarar kaydi yapilacaktir.

667 FINANSMAN FAALIYETLERIYLE iLGILI
TUREV FINANSAL ARACLAR ZARARLARI H.-

307 TUREV FINANSAL BORCLAR H.

75.000-

31.12.2012 75.000-

Sozlegmelerin Degerlemesinden Dogan Zararin Kaydi

* Teminat miktar1 tamamlandiginda ise yapilacak muhasebe kaydi su sekilde

olacaktir:

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 37.500-

31.12.2012

102 BANKALAR HESABI 37.500-

Borsaya Yatirilan Siirdiirme Teminatinin Kaydi

e) Vade bitiminde yapilacak kayitlar;

Vade bitiminde, opsiyon alicis1 opsiyon hakkini kullanip kullanmama durumuna

gore opsiyon saticisinin yapacagi yevmiye kaydi degisiklik arz edecektir.

1. Endeks Opsiyon alicis1 agisindan dezavantajli bir durumda ise opsiyon
alicis1 sozlesme sartlarim1 yerine getirmekten istemeyecektir. Bu durumda alim
opsiyonunun saticist daha Onceki tarihte almis oldugu opsiyonu kar olarak
muhasebelestirir. Opsiyon primi opsiyon sozlesmesinin yapildig: tarihte kar olarak
kaydedildigi i¢in, vade bitiminde opsiyon primine iliskin olarak herhangi bir kayit

yapmasina gerek yoktur.

3 Aslinda sozlesmelerin satin alindigi tarihten sozlesmelerin sonlandirildig: tarihe kadar teminat
tamamlama ¢agrist sozkonusu olabilecektir. Ancak 6rnegimizde tekrari onlemek amaciyla teminat
tamamlama ¢agrisinin yalnizca 31.12.2012 tarihinde yapildig: varsayilmistir.
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2. Alim opsiyonunun alicist opsiyon sozlesme sartlarini yerine getirdiginde
opsiyonun saticist olan taraf aradaki farki 6demek zorundadir. Bu durumda
opsiyonun alicisina 6denen tutar1 gider olarak kaydedecektir. Teminatin geri

alinmasina iliskin kayit asagidaki gibi olacaktir.

307 TUREV FINANSAL BORCLAR
102 BANKALAR
-Geri Alinacak Teminat (187.500-75.000)
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR

75.000-
112.500-

187.500-
Teminat ve bor¢ hesabinin kapatilarak aradaki farkin
araci kurum araciligiyla tahsili

658 TUREV FINANSAL ARACLARZARARLARI 600.000-

102 BANKALAR

Opsiyon alicisina yapilan 6demenin kaydi 600.000-

Her iki durumda da yani sozlesmenin alicisinin kar ettigi durumda da zarar ettigi
durumda da asagida ki kayit yapilarak nazim hesaplar kapatilarak nazim hesaplarin

izlenme durumu birakilacaktir.

961 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI 9.000.000-
KAR/ZARARA YANSITILACAK FINANSAL

VARLIKLARDAN BORCLAR
- Endeks Satim Opsiyonu Alimi

960 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI

KAR/ZARARA YANSITILACAK 9.000.000-

FINANSAL VARLIKLARDAN

ALACAKLAR

Sozlesme Bitiminde Nazim Hesaplarin Kapatilmasi

Kaydi
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4. SONUC

Tirev tirtinleri dogas1 geregi temel olarak riskten korunma amagli olarak islem
yapilmasi amaglanan finansal araglardir. Opsiyon sozlesmeleri de tlirev araglardan
biri, olup, gerek spekiilatif amacgla gerekse de riske karsit korunmak amaciyla gerek
Diinyada gerekse de Tiirkiye’de yogun sekilde kullanilmaktadir (Karaca &
Hacihasanoglu & Demirci, 2014). Segim opsiyonlar1 ise Egzotik opsiyonlarin bir
¢esidi olup, Diinyadaki bir ¢ok {ilke ikinci el piyasalarda da islem gérmekte olup,
Tiirkiye’deki piyasalarda islem gormemektedir. Dogasi geregi secim opsiyonlari
piyasanin yoOniiniin tahmin edilemedigi durumlar i¢in ¢ok wuygun finansal
enstriimanlardir. Fiyatlamasinda alim ve satim opsiyonunun fiyatlar1 baz alinarak alt
ve st siir olusturulur. Aksi durumda daha elverisli islemler yapilarak basit se¢im
opsiyonunu yatirimei kullanmay1 tercih etmez. Volatilitesi yliksek iirlinler iizerine
yazilan opsiyonlar1 almak ya da satmak yerine yatirimcilar basit segim opsiyonunu

tercih edebilirler.

Bu calisma sonucunda opsiyonlarin fiyatini etkileyen temel faktorlerin hepsinin
secim opsiyonlarinin da fiyatlarini etkiledigini gordiik. Bununla birlikte fiyat1 en
belirgin etkileyen faktorlerden bir tanesi se¢cim giinii oldugunu detayli bir sekilde
inceledik. Secim giinii arttik¢a se¢im opsiyonunun degerinin arttigini ve vadeye esit
oldugunda ise pergel stratejisiyle ayni oldugu sonucuna ulastik. Bunlara ek olarak,
yapilan hesaplamalar sonucunda se¢im zamaninin “0” oldugu durumlarda se¢im
opsiyonunun degeri alim ya da satim opsiyonu ile ayni1 olurken (uygulama fiyatina
gore farklilik gosterecektir), secim giinii “1” oldugu durumlarda ise straddle yani
pergel stratejisi (alim opsiyonu ve satim opsiyonunu ayni anda alarak olusturulan

strateji) ile ayn1 oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada se¢im opsiyonlarinin fiyatlanmas1 ve fiyatim etkileyen faktorler
disinda nasil muhasebelestirilip, raporlanabilecegi hakkinda da uygulama
yaptlmistir. Tirev {riinler muhasebelestirilitken muhasebe standartlarinin
yonergeleri dikkate alinmaktadir. IFRS 9/TFRS 9 geregince finansal varliklar
gercege uygun degerle degerlenen varlik olarak siiflandirilmakta ve ilk
muhasebelestirilmelerinde gercege uygun degerleriyle kayit altina alinmaktadir.
Dolayisiyla opsiyon sozlesmelerinin de ilk edinim tarihinde piyasa fiyati ile

muhasebe kayitlarina gegmesi gerekmektedir. Opsiyon soézlesmeleri hem alan hemde
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satan taraf i¢in hak ve zorunluluk olarak nitelendirildiginden bu s6zlesmelerin nazim

hesaplarda izlenmesi daha uygun bulunmustur.

Opsiyon sozlesmeleri nazim hesaplarda izlenirken, opsiyon sozlesmelerinden dogan
diger masraf ve yiikiimliiliikklerin yam1 sira kar ve zarar direkt hesaplarinda kayit
altina almmaktadir. Biz &megimizde elde edilen kar igin “67 OLAGANDISI
GELIR VE KARLAR “ maddesinin altinda bulunan ve “FINANSMAN
FAALIYETLERIYLE ILGILI TUREV FINANSAL ARACLAR KARLARI
HESABI” olarak adlandirdigimiz “677” nolu hesabimizi, aym sekilde zarar i¢inde
“66 FINANSMAN GIDERLERI (-)” maddesinin altinda bulunan ” FINANSMAN
FAALIYETLERIYLE ILGILI TUREV FINANSAL ARACLAR ZARARLARI
HESABI”olarak adlandirdigimiz “667” nolu hesabimizi kullandik. Muhasebe
standartlar1 gereginde amacini asmamak suretiyle tek diizen hesap planinda bulunan
bos herhangi bir maddeyi istedigimiz gibi kullanabilmekteyiz. Buna dayanarak
bizler ¢alismamizi yaparken bu hesaplar segtik. Pek tabiki isletmeler birebir bu

hesaplar1 kullanmay1p diger bos hesaplarida kullanabilirler.

Islem hacmi ve riski biiyiik olan bu opsiyon islemleri nazim hesaplar isletmenin
bilancosunda goriinmedigi bilancoya bakildiginda goriillememektedir. Bunun sebebi
ise TMS 32, TFRS 9 da belirtildigi gibi “Mahsup islemi, kazang ya da kaybin
muhasebelestirilmesine neden olmamasina ragmen; finansal bir aracin finansal
durum tablosu (bilango) dis1 birakilmasi 6nceden muhasebelestirilmis kalemin
finansal durum tablosundan (bilangodan) ¢ikarilmasinin yaninda, bir kazang ya da
kayip muhasebelestirilmesine yol acabilir.” bu nedenle nazim hesaplarda takip

edilmesi uygun bulunmustur.

Fakat yatirnmi yapan isletme “TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu” Standardi
uyarinca, isletmenin geri satin alian kendi hisselerinin elde bulundurulan tutar1 ya
finansal durum tablosunda (bilangoda) ya da dipnotlarda ayri ayri kamuoyuna
aciklanir. Isletme, 6zkaynagina dayali finansal araglarm iligkili taraflardan geri satin
almas1 durumunda, “TMS 24 Iliskili Taraf Aciklamalar1” Standardi ile uyumlu

olarak kamuoyuna agiklamada bulunur.

99






EK

Tablo 1.1 Dayanak Varligi BIST 100 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams Vade dl1 d2  N(d1) N(d2) N-d1 N-d2 Alm Fiyati Satim Fiyati
06.02.2013  80.05441 05 0,05 -0,15 052 044 048 0,56 6.016,50 6.816,59
07.02.2013  78.149,29 0,5 -0,07 -0,27 047 0,39 053 0,61 5.071,31 7.776,52
08.02.2013 78.683,99 05 -0,04 -024 049 041 051 0,59 5.327,34 7.497,85
11.02.2013 77.255,83 05 -0,13 -033 045 0,37 055 0,63 4.659,75 8.258,42
12.02.2013 78.078,81 05 -0,0r -027 047 039 0,53 0,61 5.038,10 7.813,79
13.02.2013 77.943,39 05 -008 -028 047 0,39 0,53 0,61 4.974,66 7.885,77
14.02.2013 7758050 05 -0,11 -0,31 046 038 0,54 0,62 4.806,94 8.080,94
15.02.2013  78.081,40 05 -0,07 -0,27 047 039 0,53 0,61 5.039,32 7.812,42
18.02.2013  77.90751 05 -0,09 -0,29 047 039 0,53 0,61 4.957,92 7.904,91
19.02.2013  78.274,87 05 -0,06 -0,26 048 040 052 0,60 5.130,79 7.710,42
20.02.2013  78.891,26 05 -0,02 -0,22 049 041 051 0,59 5.428,54 7.391,78
21.02.2013  77.269,15 05 -0,13 -0,33 045 037 0,55 0,63 4.665,73 8.251,08
22.02.2013  75.89869 05 -0,22 -042 041 034 059 0,66 4.073,72 9.029,53
25.02.2013  76.670,32 05 -0,17 -0,37 043 036 0,57 0,64 4.401,12 8.585,30
26.02.2013 7751433 05 -0,11 -0,31 046 038 054 0,62 4.776,72 8.116,90
27.02.2013  78.166,25 0,5 -0,07 -0,27 047 039 053 0,61 5.079,32 7.767,57
28.02.2013 79.333,67 05 001 -029 050 042 050 0,58 5.648,17 7.169,00
01.03.2013 79.867,54 05 004 -016 052 044 048 0,56 5.919,76 6.906,72
04.03.2013  80.612,21 05 0,08 -0,12 053 045 047 0,55 6.310,45 6.552,74
05.03.2013  81.051,21 05 0,11 -0,09 054 046 046 054 6.547,18 6.350,47
06.03.2013  82.17398 05 0,18 -0,02 057 049 043 0,51 7.174,00 5.854,52
07.03.2013  81.834,73 05 0,16 -0,04 056 048 044 0,52 6.981,39 6.001,16
08.03.2013 83.541,62 05 026 006 060 053 040 0,47 7.978,09 5.290,97
11.03.2013 83.119,65 05 024 004 059 052 041 0,48 7.725,32 5.460,17

Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1

Uygulama Fiyat1: 85.000TL
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Tablo 1.2 Dayanak Varligi BIST 30 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams Vade d1 d2 N(d1) N(d2) N-d1 N-d2 Alm Fiyati Satim Fiyati

02.01.2013 99.555,77 050 0,33 0,13 0,63 0,55 037 045 10.16954 5.736,72
03.01.2013 100.014,38 0,50 035 0,15 0,64 056 0,36 044 10.459,74 5.568,31
04.01.2013 99.362,09 050 0,32 012 062 05 038 045 10.048,18 5.809,03
07.01.2013 100.153,04 0,50 036 0,16 064 056 036 044 10.548,26 5.518,17
08.01.2013 100.074,08 050 035 015 064 056 036 044 10.497,81 5.546,67
09.01.2013 101.408,72 0,50 042 022 066 059 034 041 11.366,07 5.080,29
10.01.2013 100.865,60 050 0,39 019 065 058 035 042 11.008,80 5.266,14
11.01.2013 101.091,28 0,50 0,40 0,20 066 058 0,34 042 11.156,60 5.188,27
14.01.2013 102.333,55 0550 0,47 027 068 060 032 040 1198662 4.776,01
15.01.2013 102.815,30 050 049 029 069 061 031 039 1231582 4.623,46
16.01.2013 105.058,47 0,50 0,60 0,40 0,72 0,65 028 0,35 13.900,25 3.964,72
17.01.2013 106.234,13 0,50 065 045 0,74 067 0,26 033 14.763,02 3.651,83
18.01.2013 106.476,98 0550 0,66 046 0,75 0,68 025 032 14.943,88 3.589,85
21.01.2013 106.680,86 0,50 0,67 047 0,75 068 025 032 15.09,41 3.53849
22.01.2013 107.217,37 0550 0,70 050 0,76 0,69 024 0,31 15.500,73 3.406,30
23.01.2013 108.070,69 0,50 0,74 0,54 0,77 0,70 0,23 0,30 16.152,40 3.204,66
24.01.2013 108.094,29 050 0,74 054 0,77 0,71 023 029 16.170,57 3.199,23
25.01.2013 105.795,14 0,50 063 043 0,74 067 0,26 0,33 1443835 3.766,16
28.01.2013 101.114,97 050 0,41 021 066 0,58 034 042 11.172,17 5.180,14
29.01.2013 102.442,01 0,50 047 027 068 061 032 039 12.060,38 4.741,32
30.01.2013 98.014,48 0,50 0,25 0,05 0,60 0,52 040 048 9.223,78 6.332,24
31.01.2013 97.587,46 0,50 023 003 0,59 051 041 049 8.969,97 6.505,45
01.02.2013 99.634,79 0550 0,33 0,13 0,63 0,55 037 045 10.219,26 5.707,41
04.02.2013 100.281,39 0,50 036 0,16 0,64 057 036 043 10.630,52 5.472,07
05.02.2013 99.665,01 050 033 013 063 055 037 045 10.238,31 5.696,24

Volatilite: 0,08
Faiz Orani: %1
Uygulama Fiyati: 100.000TL
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Tablo 1.3 Dayanak Varligi BIST 30 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim Secim O.
Tarih Kapams dl d2 N-dl N-d2 Gimi D el e2 N(-el) N(-e2) Fiyati
24.01.2013 108.094,29 0,739 0,54 0,2299 0,2949 0,123 0 1,3368 1,2375 0,0906 0,1080 16.641,30
25.01.2013 105.795,14 0,632 043 0,2638 0,3330 0,123 0 1,1204 1,0210 0,1313 0,1536 15.161,96
28.01.2013 101.11497 0,405 0,21 0,3426 0,4186 0,123 0 0,6648 0,5655 0,2531 0,2859 12.773,97
29.01.2013 102.442,01 0,471 0,27 0,3190 0,3933 0,123 0 0,7961 0,6967 0,2130 0,2430 13.353,40
30.01.2013 98.014,48 0,25 0,05 0,4014 04802 0,123 0 0,3512 0,2519 0,3627 0,4006 11.774,89
31.01.2013 97.587,46 0,228 0,03 0,4099 04889 0,123 0 0,3072 0,2079 0,3793 0,4177 11.679,50
01.02.2013 99.634,79 0,332 0,13 0,3701 04476 0,123 0 05163 04170 0,3028 0,3384 12.231,87
04.02.2013 100.281,39 0,364 0,16 03579 0,4349 0,123 0 05814 10,4821 0,2805 0,3149 12.454,60
05.02.2013 99.665,01 0,333 0,13 0,3695 0,4470 0,123 0 0,5193 0,4200 0,3018 0,3372 12.241,78
06.02.2013 99.386,59 0,319 0,12 0,3748 04525 0,123 0 04912 0,3918 0,3117 0,3476 12.152,36
07.02.2013 96.773,14 0,186 -0 0,4262 05056 0,123 0 0,2228 0,1235 0,4118 0,4508 11.527,65
08.02.2013 97.503,68 0,224 0,02 04115 04906 0,123 0 0,2986 0,1993 0,3826 0,4210 11.662,05
11.02.2013 95.581,61 0,124 -0,1 04506 05303 0,123 0 0,0981 -0,0012 0,4609 0,5005 11.378,27
12.02.2013 96.684,74 0,181 -0 04280 05074 0,123 0 0,2136 0,1143 0,4154 0,4545 11.513,57
13.02.2013 96.420,87 0,168 -0 04334 05129 0,123 0 0,1861 0,0868 0,4262 0,4654 11.474,38
14.02.2013 95.98350 0,145 -0,1 04423 05219 0,123 0 0,1403 0,0410 04442 0,4836 11.418,85
Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1

Uygulama Fiyati: 100.000TL

Vade : 0,5 (6 Ay)
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Tablo 1. 4 Dayanak Varlig1 BIST 30 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Seci

m Secim O.
Tarih Kapams dl d2 N-dl  N-d2 Giinii D el e2 N(-el) N(-e2) Fiyat
0,739 0,230 0,294 0,974 0,164 0,202 17.598,2

24.01.2013 108.094,29 1 0,5392 0 9 025 0 6 0,8332 9 4 8
0,631 0,263 0,333 0,822 0,205 0,247 16.290,4

25.01.2013 105.795,14 7 0,4317 8 0 025 0 6 0,6812 4 9 5
0,405 0,342 0418 0,502 0,307 07359 142144

28.01.2013 101.114,97 4 0,2054 6 6 025 0 7 0,3612 6 0 2
0,470 0,319 0,393 0,594 0,276 0,325 14.715,6

29.01.2013 102.442,01 6 0,2706 0 3 025 0 9 0,4534 0 1 5
0,249 0,401 0,480 0,282 0,388 0,443 13.3431

30.01.2013 98.014,48 7 0,0497 4 2 025 0 5 0,1410 8 9 5
0,227 0,409 0,488 0,251 0,400 0456 13.257,9

31.01.2013 97.587,46 9 0,0279 9 9 025 0 6 0,1102 7 1 0
0,331 0,370 0,447 0,398 0,345 0,398 13.7443

01.02.2013 99.634,79 7 0,1317 1 6 025 0 4 0,2570 2 6 3
0,364 0,357 0,434 0,444 0,328 0,381 13.937,8

04.02.2013 100.281,39 1 0,1641 9 9 025 0 1 0,3027 5 1 3
0,333 0,369 0,447 0,400 0,344 07397 13.752,9

05.02.2013 99.665,01 2 0,1332 5 0 025 0 5 0,2591 4 8 6
0,319 0,374 0,452 0,380 0,351 0,405 13.675,0

06.02.2013 99.386,59 2 0,1192 8 6 025 0 8 0,2393 7 4 4
0,186 - 0,426 0,505 0,192 0,423 0,479 13.119,6

07.02.2013 96.773,14 0 0,0140 2 6 025 0 3 0,0509 7 7 2
0,223 0,411 0,490 0,245 0,403 0458 13.242,1

08.02.2013 97.503,68 6 0,0236 5 6 025 0 5 0,1041 0 6 9
0,124 - 0,450 0,530 0,104 - 0,458 0514 129758

11.02.2013 95.581,61 1 0,0760 6 3 025 0 7 0,0367 3 6 4
0,181 - 0,428 0,507 0,185 0,426 0,482 13.106,5

12.02.2013 96.684,74 4 0,0186 0 4 025 0 9 0,0444 3 3 5
0,167 - 0,433 0512 0,166 0,433 0,490 13.069,8

13.02.2013 96.420,87 8 0,0322 4 9 025 0 5 0,0251 9 0 1
0,145 - 0,442 0,521 0,134 - 0,446 0502 13.0164

14.02.2013 95.983,50 0 0,0550 3 9 025 0 4 0,0070 6 8 7

Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1
Uygulama Fiyati:

100.000TL

Vade : 0,5 (6 Ay)
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Tablo 1.5: Dayanak Varlig1 BIST 30 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim Secim O.
Tarih Kapanis dy d, N(dy) N(dy) Gimii D el e2 N(-el) N(-e2)  Fiyati
24.01.2013 108.094,29 0,739 054 0,2299 0,2949 0,370 0 0,8292 0,6571 0,2035 0,2555 18.480,71
25.01.2013 105.795,14 0,632 043 0,2638 0,3330 0,370 0 0,7042 0,5322 0,2407 0,2973 17.258,26
28.01.2013 101.114,97 0,405 0,21 0,3426 0,4186 0,370 0 0,4411 0,2691 0,3296 0,3939 15.319,65
29.01.2013 102.442,01 0471 0,27 0,3190 0,3933 0,370 0 0,5169 0,3449 0,3026 0,3651 15.788,56
30.01.2013 98.014,48 0,250 0,05 0,4014 0,4802 0,370 0 0,2601 0,0881 0,3974 0,4649 14.496,56
31.01.2013 97.587,46 0,228 0,03 0,4099 0,4889 0,370 0 0,2347 0,0627 0,4072 0,4750 14.414,54
01.02.2013 99.634,79 0,332 0,13 03701 04476 0370 0 0,3554 0,1834 0,3611 0,4272 14.877,73
04.02.2013 100.281,39 0,364 0,16 0,3579 04349 0370 0 0,3930 0,2210 0,3472 0,4126 15.060,01
05.02.2013 99.665,01 0,333 0,13 0,3695 0,4470 0370 0 03572 0,1852 0,3605 0,4266 14.885,87
06.02.2013 99.386,59 0,319 0,12 03748 04525 0370 0 0,3409 0,1689 0,3666 0,4329 14.812,27
07.02.2013 96.773,14 0,18 -0 04262 05056 0,370 0 0,1860 0,0140 0,4262 0,4944 14.279,94
08.02.2013 97.503,68 0,224 0,02 04115 04906 0370 0 0,2297 0,0577 0,4092 0,4770 14.399,36
11.02.2013 95.581,61 0,124 -0,1 0,4506 0,5303 0,370 0 0,1140 -0,0580 0,4546 0,5231 14.135,48
12.02.2013 96.684,74 0,181 -0 04280 05074 0,370 0 0,1807 0,0087 0,4283 0,4965 14.267,07
13.02.2013 96.420,87 0,168 -0 04334 05129 0370 0 0,1648 -0,0072 0,4346 0,5029 14.230,69
14.02.2013 9598350 0,145 -0,1 04423 05219 0370 0 0,1384 -0,0337 0,4450 05134 14.177,16
Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1

Uygulama Fiyati: 100.000TL

Vade : 0,5 (6 Ay)
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Tablo 1.6: Dayanak Varlig1 BIST 100 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih  Kapams dl  d2  N-dl  N-d2 Sglf;‘l’l‘ el &2 N(el) N(-e2) SeF‘?iiy“;t?'
02.01.2013 79.642,08 00245 -0,1755 0,4902 05697 025 0 -0,0373 -0,1778 05149 05706 10.929,04
03.01.2013 8003333 0049 -0,151 04805 056 025 0 -0,0015 -0,1429 05006 05568 10.962,70
04012013 7956395 00196 -0,1805 04922 05716 025 0 -0,0431 -0,1845 05172 05732 10.960,45
07.01.2013 8022441 00609 -0,1391 04757 05553 0,25 00154 -0,126 04939 05502 10.967.42
08.01.2013 8016171 0057 -0,143 04773 05569 0,25 00099 -0,1316 04961 05523 10.965,63
09.01.2013 8114913 0,182 -0,0818 0453 05326 0,25 00964 -0,045 04616 05179 11.021,06
10.01.2013 80.837,46 0099 -0,1011 04606 0,5403 0,25 00692 -0,0722 04724 05288 10.997,30
11012013 8103352 0,111 -0,0889 04558 05354 0,25 00863 -0,0551 04656 0522 1101157
14.01.2013 8199001 0,697 -0,0303 04326 05121 0,25 0693 00279 04328 04889 11.113,65
1501.2013 8240613 0195 -0,005 04227 0502 0,25 02051 00637 04187 04746 11.174,66
16012013 8408215 02957 00957 03837 04619 0,25 03475 02061 03641 04184 1151957
17.01.2013 84.860,26 03418 01418 0,363 04436 0,25 04126 02712 034 03931 11.732,06
18.01.2013 85.004,87 03503 01503 0,363L 0,4403 0,25 04247 02832 03355 03885 11.775,10
21012013 8528153 03665 0,1665 0357 04339 025 04476 03062 03272 03797 11.860,48
22012013 8564687 0388 0,1879 0349 04255 0,25 04779 03365 03164 03683 11.979,30
23012013 8634097 04287 0,2283 03342 04097 0,25 05349 03935 02963 0347 12.223,69
Volatilite: 0,08

Faiz Oram: %1
Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Tablo 1.7:

Dayanak Varlig1 BIST 100 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Secim Secim O.
Tarih Kapams dl d2 N-dl  N-d2  Giinii D el e2 N(-el) N(-e2)  Fiyati
24.01.2013  86.437,89 04339 0,2339 0,33 0,407541 0,123 0 0,7220 0,6227 0,2351 0,2667 11.063,05
25.01.2013  84.755,10 0,3356 0,1356 0,37 0,446079 0,123 0 0,5241 0,4248 0,3001 0,3355 10.418,66
28.01.2013  81.165,81 0,1192 -0,0808 0,45 0,532194 0,123 0 0,0884 -0,0110 0,4648 0,5044 9.664,81
29.01.2013  82.178,34 0,1812 -0,0188 0,43 0,507499 0,123 0 0,2132 0,1139 0,4156 0,4547 9.785,96
30.01.2013  78.982,94 -0,0171 -0,2171 0,51 0,585934 0,123 0 -0,1862 -0,2855 0,5738 0,6124 9.662,03
31.01.2013  78.783,47 -0,0298 -0,2297 0,51 0,590853 0,123 0 -0,2116 -0,3109 0,5838 0,6221 9.679,61
01.02.2013  80.221,68 0,0607 -0,1393 0,48 0,555388 0,123 0 -0,0295 -0,1288 0,5118 0,5512 9.619,83
04.02.2013  80.722,66 0,0918 -0,1082 0,46 0,543065 0,123 0 0,0332 -0,0661 0,4868 0,5264 9.635,45
05.02.2013  80.309,85 0,0662 -0,1338 0,47 0,553218 0,123 0 -0,0184 -0,1177 0,5073 0,5469 9.621,22
06.02.2013  80.054,41 0,0503 -0,1497 0,48 0,559509 0,123 0 -0,0505 -0,1498 0,5201 0,5595 9.618,80
07.02.2013  78.149,29 -0,0702 -0,2702 0,53 0,606478 0,123 0 -0,2930 -0,3923 0,6152 0,6526 9.755,37
08.02.2013  78.683,99 -0,0361 -0,2361 0,51 0,593306 0,123 0 -0,2243 -0,3237 0,5888 0,6269 9.689,50
11.02.2013  77.255,83 -0,1276 -0,3276 055 0,62841 0,123 0 -0,4088 -0,5081 0,6587 0,6943 9.912,99
12.02.2013  78.078,81 -0,0747 -0,2747 0,53 0,608212 0,123 0 -0,3021 -0,4014 0,6187 0,6559 9.765,65
13.02.2013  77.943,39 -0,0833 -0,2833 0,53 0,611543 0,123 0 -0,3196 -0,4189 0,6254 0,6624 9.786,44
14.02.2013  77.580,50 -0,1067 -0,3067 0,54 0,620455 0,123 0 -0,3666 -0,4659 0,6430 0,6794 9.848,87
Volatilite: 0,08

Faiz Orani: %1
Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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Tablo 1.8:

Dayanak Varlig1 BIST 100 olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Se¢im Sec¢im O.
Tarih Kapams dl d2 N-d1  N-d2 Giinii D el e2 N(-e1) N(-e;)  Fiyati
24.01.2013 86.437,89 04339 10,2339 0,33 04075 0370 0 04742 03022 0,3177 0,3813 13.187,89
25.01.2013 84.755,10 10,3356 0,136 0,37 04461 0,370 0 0,3599 0,1879 0,3595 0,4255 12.663,79
28.01.2013  81.16581 0,1192 -0,0808 0,45 0,5322 0,370 0 10,1083 -0,0637 0,4569 0,5254 12.007,88
29.01.2013  82.178,34 0,1812 -0,0188 0,43 0,5075 0,370 0 10,1804 0,0084 0,4284 0,4967 12.126,48
30.01.2013  78.982,94 -0,0171 -0,2171 051 05859 0,370 0O -0,0501 -0,2222 0,5200 0,5879 11.937,57
31.01.2013  78.783,47 -0,0297 -0,2297 051 05909 02370 0 -0,0648 -0,2369 0,5259 0,5936 11.944,00
01.02.2013  80.221,68 0,0607 -0,1393 048 05554 0370 0O 0,0403 -0,1317 0,4839 0,5524 11.946,03
04.02.2013  80.722,66 0,0918 -0,1082 046 05431 0370 0 0,0765 -0,0955 0,4695 0,5380 11.972,93
05.02.2013  80.309,85 0,0662 -0,1338 0,47 0,5532 0,370 0 0,0467 -0,1253 0,4814 0,5499 11.949,79
06.02.2013  80.054,41 0,0503 -0,1497 0,48 0,5595 0,370 0 0,0282 -0,1438 0,4888 0,5572 11.940,04
07.02.2013  78.149,29 -0,0702 -0,2702 0,53 0,6065 0,370 0 -0,1118 -0,2838 0,5445 0,6117 11.978,94
08.02.2013  78.683,99 -0,0361 -0,2361 0,51 0,5933 0,370 0 -0,0722 -0,2442 0,5288 0,5965 11.948,03
11.02.2013  77.255,83 -0,1276 -0,3276 0,55 0,6284 0370 0 -0,1787 -0,3507 0,5709 0,6371 12.065,67
12.02.2013  78.078,81 -0,0747 -0,2747 0,53 0,6082 0,370 0 -0,1171 -0,2891 0,5466 0,6137 11.984,18
13.02.2013  77.943,39 -0,0833 -0,2833 053 0,6115 0,370 0 -0,1272 -0,2992 0,5506 0,6176 11.995,03
14.02.2013  77.580,50 -0,1067 -0,3067 0,54 0,6205 0,370 0 -0,1543 -0,3263 0,5613 0,6279 12.029,06
Volatilite: 0,08

Faiz Oram:: %1
Uygulama Fiyati: 85.000TL
Vade : 0,5 (6 Ay)
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