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Turev trunler, degeri diger varhklara bagh finansal triinlerdir. Tiirev triinler
yiizyillardir kullanilmasina ragmen, asi gelisimi son otuz yildir olmugtur. 1970’k
yillanin baglaninda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte sabit kur rejiminin
yerini arz ve talebe gore belirlenen degisken kur sistemi almugtir. Doviz kurlarinda
yasanan bu gelisme igletmelerin yeni risklerle kargilagmasina yol agmugtir. Tirev
uriinler olusan bu riskleri yonetme ihtiyacindan dogmugtur. Forward, futures, swap ve
opsiyonlar bu piyasada yaygin olarak kullanilan tiirev tirtinlerdir.

Opsiyonlar, belli bir tarihte veya bu tarihe kadar herhangi bir zamanda belli bir
varhgy, belirlenmig bir fiyattan sahibine alma hakki veren ancak zorunluluk getirmeyen
sozlesmelerdir. 1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsast'nin agilmasindan bu yana
finansal opsiyon ticareti hizla bitytimektedir. Opsiyon ticareti aym zamanda tezgah Ustii
olarak bankalar ve diger finansal kuruluglar tarafindan da yapilmaktadir. Opsiyon
islemlerine konu olan varliklar hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, yabanci paralar,
borg araglan, tarimsal tirtinler ve future s6zlesmelerdir.

iki temel opsiyon tipi bulunmaktadir. Satin alma opsiyonu; sdzkonusu varhig
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar sahibine alma hakki verirken, satma
opsiyonlari; s6zkonusu varlig belirlenmig bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma
hakki vermektedir.

Bli caligmada opsiyon piyasasimn temel prensipleri, fiyatlamasi, opsiyon
stratejileri ve opsiyon ticareti incelenmigtir. Aynca, IMKB’de risk yonetim

stratejilerinin kullamlmasina y6nelik bir uygulama gelistirilmigtir.



ABSTRACT

Derivatives are financial instruments whose value depents on the other
instruments. Although derivative markets have been around in some for centuries, their
growth has accelerated rapidly in the thirty years. When the Bretton Woods system'
collapsed in the early 1970’s, a regime of fixed exchange rates constantly changing in
response to the pressures of demand and suplly. The fact that currency prices moved
constantly and often substantially in the new situation meant that business faced new
risks. Derivatives devoleped in response to the need to manage those risks. Forwards,
futures, swaps and options are derivatives instruments which are used widely in this

market.

Options are deferred delivery contracts that give buyers the right, but not the
obligation, to buy or sell a specified commodity or security at a set price on or before a
specified date. Since the opening of trading in stock options on the Chicago Board
Options Exchange in 1973, the growth of trading in financial options worldwide has
been spectacular. Huge volumes of options are also traded over the counter by banks
and other financial institutions. The underlying assets include stocks, stock indices,

foreign currencies, debt instruments, commodities and future contracts.

There are two basic types of options. A call option gives the holder the right to
buy the underlying asset by a certain date for a certain price. A put option gives the

holder the right to sell the underlying asset by a certain date for a certain price.

General principle of options, including pricing, trading and hedging and
individual characteristics and behaviour of the different types of options are investigated
in this study. It also explains how to determine their prices and how to use them in

investment and financial management strategies.
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GIRIS

19 yizyildan itibaren bazi Avrupa tlkeleri ve Amerika Birlegik Devletleri’nde
ozellikle tarim iriinlerine dayal olarak yapilmaya baglanan vadeli sozlesmelerin
cesitleri ve islem hacmi her gegen yil artrnustir. Riskten kaginmak ya da spekiilasyon
amaciyla Onceleri tezgah tistii piyasalarda yapilan vadeli s6zlesmeler, zamanla standart
hale getirilerek, organize borsalarda iglem gormeye baglamugtir. Ancak, vadeli
sOzlesmelerin esas gelisimi 1973 yilinda, Bretton Woods anlagmasimin sona ermesinden
sonras! olmustur.

Forward islemlerle baglayan vadeli islemler, future islemler, opsiyon islemleri
ve swap islemlerin devreye girmesiyle gesitlenmistir. Vadeli piyasalarda igslem géren bu
tirinlere tiirev Urin ad1 verilmektedir. Finansal piyasalarda déviz kuru ve faiz oram
risklerinin artmastyla birlikte, bu risklerden korunmak ya da risklerin getirdigi
firsatlardan faydalanmak isteyen yatinmcilar, bu tirev triinleri kullanarak pozisyon
almaya baglamiglardir.

Opsiyon islemleri ise, daha ¢ok 20. yizyiln baglarinda tarnimsal tiriinlere
dayali olarak kullamimaya baglanmug, inisli ¢ikigh bir seyir izledikten sonra, 1973
yiinda Chicago Opsiyon Borsasi’'nmin faaliyete gegmesiyle birlikte oldukga ilgi
gormigtiir. Onceleri, iglem hacmi, toplam hacim igerisinde kiigiik bir yiizdeye sahip
olan finansal opsiyon sozlesmelerinin sayisi, bu tarihten sonra hizla artmaya baglamugtir.
Giiniimiizde ise, finansal opsiyon sozlesmeleri, tanmsal opsiyon sézlesmelerinin kat
kat iizerine c¢ikmmgtir. Amerika Birlesik Devletleri'nde yasanan bu gelisme, diger
iilkeleri de etkilemis, Kanada, birgok Avrupa Ulkesi, Avustralya ve baz Uzakdogu
tilkelerinde opsiyon borsalan son 30 yilda faaliyete gegmeye baglamugtir.

Ulkemizde sermaye piyasasmnimn gelisimi heniiz ¢ok yeni olmasina ragmen, son
20 yilda ¢ok hizh bir gelisim yasanmugtir. Bu gelisime parelel olarak, 1990’h yillarda
vadeli islemler borsasmnin kurulmasi giindeme gelmis, 6nce future borsasiun, daha

sonra opsiyon borsasinin faaliyete gecirilmesi planlanmugtir. Ancak, yasanan ekonomik,
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siyasal ve teknik sebeplerden dolayr bu planlar ertelenmek zorunda kalmustir. Vadeli
islemler ile ilgili bilgi birikiminin yeterli seviyede olmamasi, vadeli islemlerin karmagik
ve zor goriinmesi, bu gecikmeye etki eden faktorler arasindadir. Son yillarda, akademik
dizeyde konuyla ilgili yapilan gesitli aragtirmalar, cahgmalar, bu eksikligin
giderilmesinde Onemli katki saglamistir. Bununla birlikte, ozellikle opsiyonlarla ilgili
¢aligmalanin, daha aynintih olarak ele alinmasi, bu finansal aracin daha iyi anlagilmasina
yardimci olacaktir.

Caligmamn yuaritiilmesi sirasinda kargilagilan en onemli giiglik, iilkemizde
heniiz bir opsiyon borsastnin olmamas: nedeniyle, teorik bilgilerin bir kargilagtirmasinin
yapilamamas: olmustur. Karsilagilan ikinci giigliik, konuyla ilgili literatiiriin Ingilizce
agirliklt olmast dolayisiyla, yapilan gevirilerde kavram birliginin heniiz saglanamamug
olmasidir. Bir gok kavrama Tirkge karsiik vermede sikinti yasanmig, mevcut Tirkge
kaynaklarda ise, aym kavrama farkli Turkge kargiliklanin verildigi goérilmiigtir. Bu
sebepten, genel kabul gérmiis Turkge kavramlar bu ¢ahgmada da benimsenmis, ancak,
kargiigt olmayan ya da heniiz ortak bir payda da bulugulamamig kavramlarin
Ingilizcesinin kullamlmasi tercih edilmigtir.

Caligma dort ana bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde, tirev iiriinlere
genel bir girig yapildiktan sonra, opsiyonlar incelenmeye c¢ahgilmigtir. Opsiyonlarla
ilgili tiim tanimlamalar, ayrintih ve O6meklerle agiklanmug, daha sonraki boliimlerde sik
stk kullanilan kavramlar, bu boliimde agiklanarak, 6n hazirlik yapilmgtir.

Ikinci bolimde, opsiyon iglemlerinin 6nemli bir unsuru olan opsiyon fiyatlama
prensipleri ve opsiyon fiyatlama modelleri ele alinmugtir. Opsiyon fiyatina etki eden
faktorler agiklanarak, opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan modeller bu boliimde
aciklanmugtir.

Ugiincii  bolimde ise, opsiyon stratejileri incelenmigtir. Opsiyonlar,
spekiilasyon, arbitraj ve korunma amaciyla kullamilarak, risk yOnetimine olanak
saglamaktadir. Risk yonetim teknigi olarak adlandinlabilecek stratejiler, ornekler ve
grafiklerle desteklenerek, aynintii olarak agiklanmugtir.

Caligmanin dordiincii ve son bolimiinde ise, risk yOnetim stratejilerinin
IMKB’de uygulamasi yapilmstir. Yatinmeilarin beklentilerinden hareketle olusturulan
stratejiler, her bir durum igin ayn ayn denenmistir. Hangi stratejinin kullamlmas:

durumunda, riskin en aza indirilebilecegi uygulanmaya cahgilmistir. Uygulamada, tim
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hesaplamalar excell ortaminda otomatik hale getirilmis, boylece, galismaya bir disketle
eklenen bu hesaplama tablosu yardimyla, uygulamamn etkinliginin artinlmasi
hedeflenmigtir.

Sonug kismunda ise, lilkemizdeki mevcut durum ortaya konulmus, opsiyon
piyasastmn faaliyete gegebilmesi i¢in yapilmas: gerekenler ile, bu piyasamn sermaye
piyasasina olabilecek katkilan degerlendirilmeye g¢ahgilmigtir. Opsiyonlarin  risk
yonetim araci olarak kullamilmas: halinde, yatiimcilanin ne tir faydalar saglayacag:
sonug boliminde agiklanmugtir. Aynca, hangi risk yonetim stratejisinin, hangi

kosullarda kullaniimasi gerektigi, gerekceleriyle birlikte bu kisimda yer almaktadir.



BIRINCI BOLUM

OPSiYONLARIN GELISIMI VE OPSIYON PIYASALARININ YAPISI

1. TUREV URUN KAVRAMI VE TUREV URUNLERIN ORTAYA CIKISI
1.1. Tiirev Uriin Kavram

Tiirevsel arag, tiirev enstriiman, finansal tirevler olarak da adlandinlan tirev
iirin  kavrami, Ingilizce Financial Derivatives terimine karsibk gelmektedir. Aym
zamanda mali risk yonetim triinleri, korunma araglan, yeni finansal teknikler gibi
adlarla da ifade edilen turev iirGnler, Griin bazinda finansal yenilik siirecinin baginda
gelmektedir. Turev uriinleri difer bazi varliklarin degerlerinden tiiretilen enstriimanlar
olarak tanimlayabiliriz. Bagka bir ifadeyle, tirev Uriinler, temel iriinlerin alinmas: veya
satimindan daha fazla esneklik saglamak tizere diizenlenen, bilinen araglarn
versiyonlandir'. Tirev triinlerin fiyat, keyfi olarak degil, bagh oldugu varligin
fivatindaki degisikliklere gore olusur. S6z konusu triinler, organize borsalarda iglem
gorebilecekleri gibi, banka ile migterileri arasinda tezgah listii diizeyde de almip
satilabilmektedir®.

Finansal miihendislik mesleginin gelismeye bagladign giiniimiizde tiirev
tiriinlerin cesitleri hizla artmakta ve devamh tiretilmektedir. Tirev piyasalarda faiz
oranlan, doviz kurlan, borsa endeksi, hisse senedi ve mal fiyatlanina bagh olarak ¢ok
sayida tirtin sunulmaktadir. Bununla birlikte, temel tirev urinler olarak, forward,

futures, opsiyonlar ve swaplan saymak miimkiindur.

! Lokman Giindiiz ve Mehmet Tulal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelegtirilmesi, Tiirkiye Uzerine Bir
Oneri (istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No: 193, 1995). s.3.

2 {hsan Ersan, Finansal Tiirevler, Futures&Options&Swaps (Istanbul: Literatiir Yayinlan, No: 18,
Ocak 1997). s.1.



Sekil 1.1. Tiirev Uriin Cegitleri

1.2. Tiirev Uriinlerin Gelisimi

Finansal tirevler, uzunca bir zamandir var olmasina ragmen, finansal
piyasalarda esas geligimi, 1970’li yillardan sonra olmugtur. 1970li yillar, finans diinyas:
igin bir doniim noktasidir. Ciinkii, 1940’1 yillardan beri uygulanan Sabit Déviz Kuru
Rejimi(Bretton Woods Sistemi) bu yillarda yikilmug, Keynesyen Teorinin yerini
Ortodoks Parasal Teori almustir. Bu gelismeler, finansal tiirev tiriinlerin saglikli bir
bicimde gelismesine ve diinya finansal piyasalarinda islem hacminin artmasma yol
agnmustir.

Uluslararas: ticaretin gerceklestirilmesinde tarihin akigt igerisinde cesitli
sistemler kullamlmugtir. 1870’lerden, 1914 Birinci Diinya Savagina kadar olan donemde
“altin  standard” sistemi kullamlmaktaydi. Bu sistemde her iilke parasim altina
bagladig: igin, biitiin tlkelerin paralan, kapsadiklan altin miktarna goére otomatik
bicimde birbirine baglaniyordu. Bunun i¢in, ayrica bugiinkiine benzer bigimde déviz
piyasalarina gerek yoktu. Savas kosullari altinda, ilkeler, altin rezervlerini korumak
iizere Birinci Diinya Savagi’'nin baglamas: ile birlikte paralanm altina doniistiirebilme
Ozelligini kaldirdilar. Savagtan sonra, yeniden altin standardina donme girigiminde

bulundularsa da bu uygulamalar bagarili olmamugtir. Ciinkii, altin standardinin

* T.W. McRae, International Business Finance (First Edition. England: John Wiley&Sons Ltd.,1996).
5.83.



gerektirdiginin tersine, hikiimetler, ekonomik hayata yogun miidahalelerde bulunmaya
baglamiglardi. Savas sonrasinda iilkelerde kendini gosteren enflasyon, savas Oncesi
paritelerden altin standardina doniilmesi nedeniyle, kurlann sirdiiriilmesini olanaksiz
hale getirmigti. Nihayet 1929 Diinya Ekonomik Buhranmin ortaya ¢ikmasiyla altin
standardim  strdirmenin olanagt kalmamusti. Boylece, 1933’lere gelindiginde altin
standard: tiimiiyle yrkilm oldu’*.

1930’lu yillardaki rekabet¢i devaliiasyonlar sonucunda, ne doviz kurlarmmn
sebestge dalgalandifi bir sistemin, ne de devalilasyon kararlanmin kolaylikla alindigi
sabit kur sisteminin, uluslararas: ticaretteki gerilemeyi onlemeyi yetmedigi, tiim tlkeler
tarafindan kabul edilmisti. Tkinci Diinya Savagt sonrasi, 1944 yilinda, Almanya, Italya
ve Japonya’ya karsi savasan iilkeler iste bu noktadan hareket ederek, yeni bir
uluslararast para sisteminin olusturulmasi konusunda Washington yakmlarindaki
Bretton-Woods kasabasinda bir anlagmaya vardilar. Bretton-Woods sisteminin temel
amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda, sabit kurlann korunabilmesini
saglayacak bir kurallar dizisinin yaratilmas: geklinde ifade edilebilir. Bretton-Woods
cergevesinde doviz kurlarindaki degigsme, sadece uzun donemde ve 6demeler dengesi
bilangolannin siirekli acik veya fazla vermeleri durumunda giindeme gelecekti. Ayrnca,
yine Bretton-Woods’da anlagan tlkeler, bu tir doéviz kuru degismesinde bir dizi
rekabet¢i devalilasyonlar zincirinin olugmamasim saglayacak bir mekanizmamn
gerceklesmesini de amaglamaktaydilar’.

Bretton-Woods sistemi, baslangicta iyi igledi. Ancak, 1950’lerin baglarinda
diinyada dolar kithig basladi, bagh olarak dolara olan giiven sarsilmaya bagladi. Ayrica
hafizalardan savas korkusu silinmeye yiiz tutarken, iilkelerarasi dayamgmada da bir
azalma gozlendi. Ulkeler artik sabit kur sistemi programina bagli kalmak istemiyorlardi.
Bu arada, Vietnam Savasina giren ABD’nin biitge agtklan artti®. Ingiliz sterlini 1967°de
devaliie edilince, fonlar mark ve yene kaydi. 1969°da da Fransiz Frangi’'min devaliie
edilmesiyle, Alman Mark: bir stire dalgalanmaya birakildi. Alman Hikameti, Markin
bir siire defer kazanmasina izin verdikten sonra yeniden sabit kur sistemine dondii.

Gerek altin, gerekse diger ulkelerin paralarina karsi agin degerli hale gelen ABD

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans (istanbul: Giizem Yayinlan, 1994). s.7.

5 flker Parasiz ve Kemal Yildinm, Uluslararasi Finansman (Birinci Baski. Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 1994). 5.93.

¢ Muhsin Mengitiirk, International Finance (Second Edition. Istanbul:Literatiir Yayinlar1:8, 1995). s.16.
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gerektirdiginin tersine, hitkiimetler, ekonomik hayata yogun miidahalelerde bulunmaya
baglamuglardi. Savas sonrasinda iilkelerde kendini gosteren enflasyon, savas oncesi
paritelerden altin standardina donilmesi nedeniyle, kurlarin siirdiiriilmesini olanaksiz
hale getirmisti. Nihayet 1929 Diinya Ekonomik Buhraninin ortaya g¢tkmasiyla altin
standardim siirdirmenin olanag: kalmamusti. Boylece, 1933’lere gelindiginde altn
standard tiimiiyle yikilmis oldu’®.

1930’lu yillardaki rekabetgi devalilasyonlar sonucunda, ne déviz kurlarmn
sebestge dalgalandify bir sistemin, ne de devaliiasyon kararlannin kolaylikla alindig:
sabit kur sisteminin, uluslararas: ticaretteki gerilemeyi 6nlemeyi yetmedigi, tiim ilkeler
tarafindan kabul edilmigti. Ikinci Diinya Savast sonrasi, 1944 yilinda, Almanya, Italya
ve Japonya’ya kargt savasan lilkeler iste bu noktadan hareket ederek, yeni bir
uluslararasi para sisteminin olusturulmasi konusunda Washington yakinlarindaki
Bretton-Woods kasabasinda bir anlagmaya vardilar. Bretton-Woods sisteminin temel
amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda, sabit kurlarin korunabilmesini
saglayacak bir kurallar dizisinin yaratilmas: seklinde ifade edilebilir. Bretton-Woods
cercevesinde doviz kurlarindaki deSisme, sadece uzun donemde ve odemeler dengesi
bilangolarimin siirekli agik veya fazla vermeleri durumunda giindeme gelecekti. Ayrica,
yine Bretton-Woods’da anlagan ulkeler, bu tir doviz kuru degismesinde bir dizi
rekabetgi  devaliiasyonlar zincirinin  olugmamasinmt  saglayacak bir mekanizmanin
gerceklesmesini de amaglamaktaydilar’.

Bretton-Woods sistemi, baglangicta iyi isledi. Ancak, 1950’lerin baslarinda
diinyada dolar kithd: bagladi, bagli olarak dolara olan giiven sarsilmaya bagladi. Ayrica
hafizalardan savag korkusu silinmeye yiiz tutarken, iilkelerarasi dayamgmada da bir
azalma gozlendi. Ulkeler artik sabit kur sistemi programina bagli kalmak istemiyorlardi.
Bu arada, Vietnam Savagina giren ABD’nin biit¢e agiklan artti®, Ingiliz sterlini 1967°de
devaliie edilince, fonlar mark ve yene kaydi. 1969°da da Fransiz Frang’’min devaliie
edilmesiyle, Alman Mark: bir siire dalgalanmaya birakildi. Alman Hiikiimeti, Markin
bir siire deger kazanmasina izin verdikten sonra yeniden sabit kur sistemine dondii.

Gerek altin, gerekse diger iilkelerin paralarma karyi agin degerli hale gelen ABD

* Halil Seyidoglu, Uluslararas Finans (Istanbul: Giizem Yayinlan, 1994). 5.7.

5 llker Parasiz ve Kemal Yildinm, Uluslararas: Finansman (Birinci Baski. Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 1994). s.93. ‘ .

¢ Muhsin Mengitiirk, International Finance (Second Edition. Istanbul:Literatiir Yayinlar::8, 1995). s.16.
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dolarinin devalii edilmesini saglamak i¢in Bagkan Nixon bir dizi 6nlem aldi. Nihayet,
1971 yilinda dolar bityitk paralar kargisinda ortalama %9 devaliie edildi. Altinin onsu 35
dolardan 38 dolara yiikseltildi, ulusal paralarin dalgalanma marji %1’den %2,5’a
¢ikartild:. Alinan bu kararlar uluslararas: piyasalarda dolardan kagigi durduramadi. 1973
Subatinda dolar bir kez daha spekiilatif baski altina girdi ve bunun sonucunda, yeniden
%5 oraninda devaliie edildi. Bu ikinci devaliiasyonla birlikte, altimiin resmi fiyati 38
dolardan 42,2 dolara yiikseldi.

Sonugta, spekiilasyonun yine durmamasi {izerine, 1973 Mart baginda Avrupa
doviz piyasalan iki hafta siireyle kapatidi. 16 Mart 1973 tarihinde borsalar agildiginda,
Avrupa Toplulugu iilkeleri yeni aldiklari kararlani biitiin diinyaya duyurdular. Bundan
boyle, bu iilkeler, paralarim sabit kurlardan birbirlerinin paralarina baghyor ve dolar
karsisinda ayn aynt dalgalanmaya birakiyorlardi. Oteki biiyiik iilkelerin paralan da zaten
o zamana kadar dolara karst dalgalanmaya birakilougti. Boylece, 1944°de
uygulanmasna baslanan sabit kurlu Bretton-Woods sistemi bu tarihte yikilmis oldu’.

1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle, daha onceleri sabitlenen
doviz kurlan, bu tarihten sonra arz ve talebin baskisiyla olugmaya baglamustir. Doviz
fiyatlant kararl, c;oéu zaman da hizhi bigimde artmaya baglamuigtir. Bu yem durum is
diinyasimin yeni risklerle tamgmasina yol agmustir. Doviz tirevleri, bu riskleri yonetme
ihtiyacindan ortaya ¢ikmmstir. Aym zamanda bu durum, déviz fiyatlanindaki
degisimlerden faydalanarak kar elde etme firsatlarim da dogurmustur. Bagka bir deyisle,
degisken doviz kurlan sistemi, artan rniskleri dusirme teknikleri bulma ihtiyac
dourmus ve benzer sekilde spekiilasyon firsatlan yaratmusti®. Finansal tirevlerin
geligmesinin sebebi, bu iki tip ekonomik faaliyetten ileri gelmistir.

Olusan bu yeni durum, sadece doviz piyasasiyla siurh kalmamug, kisa donem
faiz oranlannmin da dalgalanmasina yol agmugtir. Faiz oranlanindaki kararsizhgin
artmasmin arkasinda iki temel faktor yatmaktadir. Birincisi, hitkiimetlerin déviz kuru
dalgalanmalari yonetmek igin kisa donem faiz oranlanm kullanma girisimleridir.
Doviz degiskenligini azaltmak umuduyla, faiz orami kararsizh@i bu anlayigta tercih
edilmektedir. Ikincisi, monoterizm, para arzi amacimn 6n plana alinmasm kabul

etmektedir. Hem para arzi, hem de faiz oram hedeflerinin birlikte tutturulmas

7 Seyidogly, s.11.
& Heather D. Gibson, International Finance (First Edition. New York: Longman Group Limited, 1996).
s.42.



imkansizdir. Bir amact gergeklestirmek igin diSer amagtan feragat edilmesi
gerekmektedir. 1970°li yillardan 6nce, para otoriteleri faiz oramm belli bir seviyede
tutma, para arzi geniglemesinin onemini kabul etmekteydi. Yagsanan degisimle birlikte,
kabul edilebilir faiz oramndaki bir degisiklik gozlemlendiginde, para arzinin
geniglemesi kontrol altma alnmaya gcaligdmustir. Ornegin, para arzi hizhi artmaya
basladiginda, bankalanin kullandirdigi kredi talebini azaltmak i¢in faiz oranlan
artinlmahdir. Ciinkii bu tir krediler, para arzi bilyiimesinin temel kaynagidir. 1970°li
yillardan itibaren, sayilan nedenlerden otiirii, daha Oncelere nazaran kisa vadeli faiz
oranlart da daha degisken olmaya baslamistir.

Kisa vadeli faiz oranlanindaki artan degiskenlik, uzun dénem faiz oranlarin1 da
etkilemigtir. Bu nedenle, tahvil fiyatlan, biyik oranda uzun dénem faiz oranlan
tarafindan belirlenmeye baglamustir. Uzun donem faiz oranlarmmn, cari ve gelecekte
beklenen kisa donem faiz oranlarmn ortalamasi tarafindan belirlendigi goriilmektedir.
Artan kisa dénem faiz oranlan oynakliginin, aym sekilde uzun donem faiz oranlarinda
da oynakliga yol agtig: beklenen bir sonugtur. Bu sonug, tahvil fiyatlaninda kararsizhiin
artmasi sonucunu beraberinde getirmektedir. Bu déngi, hem tahvil ihra¢ edenlerin, hem
de yatinmcilarin daha biiyiik risklerle karsilasmasim igermektedir.

Uzun donem faiz oranlarina bagl olarak sadece tahvil fiyatlari degil, aym
zamanda sirket hisse senetleri gibi diger uzun vadeli finansal varliklann fiyatlan da
etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatlari, gelecekte beklenen temettii 6demelerinin
bugiinkii degerinin bulunmasiyla belirlenir. Bugiinkii degerin belirlenmesinde kullanilan
iskonto oram, uzun dénem faiz oranlarina bagh olarak olusur. Dolayistyla uzun dénem
faiz oranlarindaki degigkenlik, hisse senedi fiyatlannda da degigkenlige yol agar. Sonug
olarak, uzun dénem faiz oranlan, biitin hisse senedi fiyatlarina ve sistematik risk
kaynaginin olugmasina etki eder.

Iste 1970’lerden itibaren finansal piyasalarda artis gosteren istikrarsizhk finansal
tirevlerin dogmasma yol agmustir. Finansal turevler, olusan bu riskleri yonetme ve

olusan avantajlardan faydalanma amaciyla gelismistir'.

° A.F.B. Bakker, International Financial Institutions (First Edition. New York: Longman Publishing,
1996). s.3.
19 Gibson, s.45.



2. GENEL OLARAK OPSIYONLAR

Cok eski tarihlerden beri kullanlmakta oldugu tespit edilen opsiyonlann
bugiinkii anlamda kullanilmaya baglanmasi 1900°lu yillara rastlamaktadir. 1973 yihinda
The Chicago Board of Trade tarafindan diinyamn ilk opsiyon borsast olan Chicago
Board Options Exchange faaliyete ge¢mis, daha sonra diinyann gesitli ilkelerinde
actlan opsiyon borsalart bunu izlemigtir.

Opsiyonlar, Tirkiye igin gok yeni finansal araglardir.Bu nedenle, opsiyonlarin
anlagilmasi zor gorilebilir. Ancak, ger¢ekte ginlitk hayatimizda opsiyonlarn bir ¢ok
kullamm alam bulunmaktadir. Omegin, bazi magazalar miisterilerine belli bir tarihe
kadar kullamlmasi kosuluyla indirim kuponu verir. Miigteri o tarihe kadar, bu biletle
magazaya gider, indirimli ahgveris yaparsa, ashnda bir opsiyon islemi yapmus olur.
Miigteri bu indirim biletini atabilecegi gibi, bir bagkasina da kullanmasi igin verebilir.
Benzer olarak, zaman zaman bazi gazete ve dergiler, indirim kuponu yayinlar.
Okuyucular, bu indirim kuponunu keserek, belirtilen tarihe kadar kullamip, kullanmama
hakkina sahiptirler. Yaymlanan bu kuponlar da bir nevi opsiyon sozlesmesidir. Bazi
havayolu sirketleri gelecek 10 wyil igin bilet fiyatlanm belli bir plan dahilinde
sabitlediklerini ilan ederler. Fazla ucus yapan miisteriler, belirlenen ugus mesafesini
agmalan kosuluyla, 6demenin %15’ini pesin yaparak bu imkandan yararlamrlar. Bilet
fiyatlanmn hizla yiikselecegini diisinen ve ¢ok sik ugus yapan miusteriler, bilet
fivatlanindaki artiga karsi kendilerini korumak igin, bu opsiyonu satin alirlar. Fakat bu
sozlesme, miisteriye bilet alma zorunlulugu getirmez. Eger ucug teknolojisinde bir
gelisme olur ve bilet fiyatlan gerilerse, miisteri daha o6nceden kararlagtinlan fiyattan
bilet alma zorunlulugunda degildir. Misteri, baglangigta 6dedigi %15 peginati kaybetme
pahasima opsiyonu kullanmaz. Tersine, bilet fiyatlan ¢ok yiikselirse, opsiyon sahibi
tercihini ya bilet alma ya da kar elde etmek amaciyla, bagka birisine satma yoniinde
kullanir. Son olarak, bir tniversiteden 6grenim bursu kazandigimz disiiniin. Belli bir
tarihe kadar kaydimzi yaptirirsamiz, bu haktan faydalanabileceksiniz. Verilen bu hak,

¢ok degerli bir opsiyondur. Yukanida verilen tiim orneklerde, bir hakka sahiplikten s6z



edilmektedir. Verilen bu hak, kisi i¢in bir deger ifade ediyorsa kullanilir, aksi taktirde
kullanilimaz'’.

Yukandaki omeklerle, giinlik hayatimizda en az bir kez kargillagmig, hatta
kendimiz de bizzat uygularms olabiliriz. Yapilan bu iglemlere opsiyon denmese de
ashnda teknik olarak opsiyon mantigindadir. Tabii ki opsiyon islemleri bu kadar basit
degildir ve gelisigiizel yapilmamaktadir. En azindan, opsiyon iglemlerinin yapildigt bir
borsa, borsada kabul edilmis kurallar, teknikler, matematiksel hesaplamalar, en Gnemlisi

profesyonel oyuncular bulunmaktadir.

3. OPSIYON PIYASALARININ TARIHSEL GELISIMi

Eski tarihlerden bu yana opsiyonlarin bir ¢ok Omegi olmasina ragmen,
bugiinkii anlamda modern opsiyonlarin kullamlmasi 19. yiizyilda, satma ve satin alma
opsiyonlarin tanitiimastyla baglamgtir.

Bilinen ilk opsiyon islemleri ile ilgili fiziki bulgular, Finikeli’ler ve Romalt’lar
arasinda yapilan ticari sozlesmelerdir. Sozkonusu tarihi sozlegmeler, opsiyon
islemlerine benzemekte olup, gemilerle taginan mallarin teslimine dayanmaktaydi.
Ayrica kayitlar, Ingiltere’de orta ¢ag boyunca tanm uriinlerinin o6zellikle de bugdaya
dayali opsiyon islemlerinin yapildigini gostermektedir'2.

Opsiyon iglemlerinin yogun olarak kullamlmaya baglanmast ise 1600’lu
yillarda Hollanda’da laleler tizerine dayali opsiyonlara dayanmaktadir. O yillarda lale
soganlarmmn fiyat,, spekiilatorler tarafindan gergek degerinin 1.000 katina kadar
ulagmugtir. Bunun tzerine lale yetistiricileri fiyatlarin digme olasiligina kargt alicilara
opsiyon sézlesmesi satmuglardir. Ancak, fiyatlann diigmesiyle birlikte iireticiler iflas
etmigler ve bu olaydan sonra opsiyon sozlesmeleri yapilmamaya baslanmustir”.
ABD’de tanmsal urinlere dayali opsiyon i§lémlerinin baglamast ise, 1860 yilna
rastlamaktadir. Temel tanm drinlerine dayali opsiyon islemlerinin borsalarda
yapiimaya baslamasiyla birlikte, tretici gruplar opsiyon iglemlerinin yasaklanmasi igin

girisimde bulundular. Ciftciler, futures ve opsiyon spekiilasyonunun tiriin fiyatlarint

"' Don M.Chance, An Introduction Te Derivatives (Third Edition. USA: The Dryden Press, 1995). 5.21.
12 Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar: ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri (Birinci Basim. Bursa:
Ekin Kitabevi Yayinlari, 1999). s.45.

1> Robert T. Daigler, Advanced Options Trading (First Edition. USA: Irwin Professional Publishing,
1994), 5.2,



dalgalandirdigina inaruyorlards. Bu girisimlerin sonucu olarak Chicago Board of Trade
gibi Giriin borsalan opsiyon ticaretini yasakladilar. Ancak, bu durum opsiyon ticaretinin
yapilmasim engelleyemedi. Bunun tlizerine 1869 yilinda opsiyon iglemleri yeniden
yapilmaya baglandi. 1890 yiinda uriin fiyatlanmn dramatik bir gekilde digmesiyle,
¢ifici gruplan muhalefete yeniden basladilar. Kongre bir ara tekrar opsiyonlar
yasaklama noktasina kadar geldi. 1921 yilinda, Kongre, Future Islemleri Yasasim
¢ikararak, opsiyon islemlerinden elde edilen kazanglara yiksek vergiler getirdi.
Arkasindan 1922 yilinda Uriin Future Yasasi ¢ikartilarak, borsalarm ve borsa
iiyelerinin, opsiyon islemlerinin Tarim Bakanhg: tarafindan denetlenmesi saglandi.
1930 yiinda opsiyon ticaretine olan muhalefet doruk noktasina ulagti. 19-20 Temmuz
1933’de bugday fiyatlanin ¢ok hizh diisiisinden de opsiyon ticareti tek suclu olarak
gorildii. 1936 yihinda Kongre, Uriin Borsalan Yasasmi gikararak, bugday, pamuk,
piring, musir, yulaf, arpa, ¢avdar, hayvan yemi, tereyagi, yumurta ve patatese dayah
opsiyon islemlerini yasakladi. Bu listeye, 1938 yilinda, yiin, 1940 yihnda, et, yag,
pamuk ipligi, soya fasulyesi ve 1968 yiinda ¢iftlik hayvanlari, hayvan uriinleri ve
dondurulmug portakal suyu eklendi.

Sonu¢ olarak, ABD’de tanimsal iriinlere dayali opsiyon iglemleri fiilen
yapilamaz hale geldi'®. Bunun iizerine kahve, kakao, seker, bakir, giimiig gibi iiriinlere
dayali opsiyon islemleri yogun olarak Londra’da yapilmaya baglandi. Bu yillarda,
Amerikali misteriler ile Londra Opsiyon Borsas: arasinda baglantiy1 saglamak tizere bir
¢ok araci kurum kuruldu. Opsiyon iglemlerinin bu sekilde yapilmasina ragmen, ABD
hikiimeti 1984 wyilina kadar ABD’de tarimsal trinlere dayali opsiyon ticaretinin
yapilmasina izin vermedi. Bunun iki sebebi vardi; birincisi, opsiyon ticaretine yonelik
kurallar heniiz tam olarak olusturulmanmugtt ve bu yiizden 6nemli kayiplar oluyordu.
Ikincisi ise, opsiyon iglemlerinin tarimsal iiriinlerin fiyatm yitkselttigi ileri stiriilityordu.
Nihayet, 1984 yilinda, hiikiimet, opsiyon islemleri igin G¢ yillhik bir depeme siiresi
tamdi. 1987 Ocak aymda Commodity Futures Trading Commission, deneme siiresinin

basarih olduguna kanaat getirdi ve opsiyon ticaretinin yeniden baglamasina izin verdi'.

! Franklin R Edwards ve Cindy W.Ma, Futures and Options (International Edition. Singapore: Mc
Graw Hill, 1992). 5.488.

15 Steven C.Blank, Colin A.Carter ve Brian H.Schmiesing, Futures and Options Market, Trading in
Financials and Commodities (First Edition. USA: Prentice-Hall International Inc., 1991). s.9.
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Hisse senetleri tzerine opsiyonlarmn alim-satimi ise, ilk olarak 19. Yuzyilda
gergeklegtirilmeye baglanmigtir. 1900’1 yillarin baglarinda “Put and Call Brokers and
Dealers Association” adli bir firma opsiyon piyasast olusturmaya bagladi. Birisi bir
opsiyon satin almak istediginde, bu birligin bir tyesi gonilli bir satici bulmaya
calistyordu. Eger Gye firma bir satict bulamazsa, opsiyonu bizzat kendisi satiyordu.
Boylece, firma hem broker, alict ve saticilari biraraya getiren, hem de dealer, bir
islemde pozisyonu kendi namina alan rolii oynuyordu.

Bu tezgah ustit opsiyon piyasasi, uygulanabilir olmasina ragmen, bir ¢ok
eksiklikleri vardi. Birincisi, opsiyon sahibine, opsiyonu bagka birisine vade tarihinden
once satma imkam vermiyordu. Opsiyonlar, vade tarihine gore diizenleniyordu. Vade
tarihinde opsiyon ya kullamliyor ya da sona erdiliyordu. Bundan dolayi, opsiyon
sozlesmeleri ¢ok az likiditeye sahipti. Ikincisi, saticmmn yilkimliligi, sadece araci
firma tarafindan garanti ediliyordu. Eger, satici ya da Put and Call Brokers and Dealers
Association firmasmn Gyeleri iflas ederse, opsiyon sahibi hi¢ bir hak iddia edemiyordu.
Ugitinciisty, ilk iki nedenden dolay: iglem maliyeti gok yiiksekti.

1973 wyilinda, opsiyon diinyasinda devrim yaratan bir degisiklik yasandi.
Diinyanin en eski ve en biyiik future borsasi olan Chicago Board of Trade, hisse
senetleri {izerine islem yapan opsiyon borsalarimi organize etti. Kurulan borsaya
Chicago Board Options Exchange (CBOE) ad1 verildi. 1lk satin alma opsiyonu iglemi 26
Nisan 1973 yilinda yapilmaya basland: ve ilk satma opsiyonu iglemi de Haziran 1977
yilinda ilave edildi.

CBOE, opsiyonlar i¢in merkezi bir pazar yeri oldu. Opsiyon sdzlesmelerinin
sartlarim ve kurallanm standardize etmek suretiyle, likiditeyi sagladi. Bagka bir deyigle,
daha 6nce sozlesme yapan yatinmecilar, vadeden Once opsiyonlan almak ya da satmak
suretiyle, orijinal pozisyonlarini kapattilar. Daha da 6nemlisi, CBOE, takas odasiu da
uygulamaya sokarak, sozlesme alicilarini garanti altina almug oldu. Boylece, tezgah usti
piyasamin aksine, opsiyon alicilari, saticiin kredi riskine karst daha fazla endige
duymamaya bagladilar. Bu durum, opsiyonlan daha gekici hale getirmeye bagladi.

Bu tarihten itibaren, bir ¢ok menkul kiymet borsasi ve neredeyse tiim mal

future borsalar, opsiyon islemleri yapmaya basladi. ABD’de finansal future
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sozlesmelere dayali opsiyon islemleri ise, 1982 yilindan beri yapilmaktadir'®. Halkin
opsiyonlara yakin ilgisi, 1987°deki buyiik hisse senedi piyasasi ¢okiisiine kadar opsiyon
piyasalarnim g¢ok geligtirdi. Cokiisiin getirdigi sokla birlikte, daha once opsiyonlar
kullanan bir¢ok bireysel opsiyon yatinmecistmn piyasadan ¢ekilmesine sebep oldu'’.
Opsiyon sozlesmelerinin alinip satildifi organize piyasalann islem hacmini
olumsuz yonde etkileyen bir bagka onemli faktér de organize piyasalara rakip olarak
ortaya ¢ikan tezgahiistii piyasalann varh@ olmustur. 1980°lerin baginda birgok biiyiik
firma risklerini kontrol altina almak amaciyla, para ve faiz swaplanm kullanmaya
baglamuglardir.  Bu  sozlesmeler, taraflarnn  spesifik  gereksinimlerine  gore
sekillendirildiginden dolayi, kisa zamanda ©On plana c¢ikmustir. Firmalar bir sonraki
agamada, tezgahiisti piyasada forward ve opsiyon sozlesmeleri de alip satmaya
baglamuglardir. Bununla birlikte, her bir islemin minimum miktarnimin biyiik olmasi
dolayistyla, bireysel yatinmeilar genellikle bu yeni piyasaya katilma imkam
bulamamiglardir. Kurumsal bir yapi kazanmaya baglayan tezgahiistii piyasalarin
bliylimesi, organize opsiyon piyasalanmn {izerinde bir baski unsuru olugturmaya
baglamigtir. 1990’lann basinda, organize piyasalar, kurumsal islem hacminde savasi
kazanmak ve yatinmcilann opsiyonlara olan ilgisini uyarmak amaciyla daha yaratici
olmaya caligmiglar ve bir ¢ok yeni ve karmagik triinii piyasaya sunmuglardir. Bugiin
itibariyle bir degerlendirme yapildifinda, opsiyonlarin tamnmughg: her gegen giin biraz
daha artmakta, fakat biiyiime daha ¢ok tezgahiistii piyasalarda yogunlagsmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, birer birer organize vadeli islem ve opsiyon
piyasalarim kurmaya baglamus ve Ozellikle opsiyona dayanan iglemlerde, islem hacmi
ve soOzlesme gesitliligi her gecen giin daha da artmaktadir. Diinyadaki globallegme
hareketinin geligimi ve farkli piyasalar arasindaki erisim hizindaki artig
disunuldiginde, onimizdeki donemde opsiyon piyasalarimin daha da hizhi geligecegi

soylenebilir'®,

'8 David S.Kidwell, Richard L.Peterson ve David W.Blackwell, Financial Institutions, Markets and
Money (Fifth Edition, USA: The Dryden Press, 1993). 5.289.

7 Chance, 5.22.

¥ Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlarn ve IMKB’de Uygulanabilirlii (ilk Baski.
istanbul: Emir Ofset, Temmuz 1998). 5.9.
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4. OPSIYONLARLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR
4.1.0psiyonun Tanmmm

Opsiyon, iki taraf —bir ahlici ile bir satici- arasinda yapilan, alicimn sabit bir
fiyattan bir varlig: alma ya da satma hakk: elde etmek icin saticiya bir bedel odedigi
anlagsmadir. Tammdan da anlagilacag: tizere, opsiyon alicisi, sozkonusu varh@: alma ya
da satma hakkina sahiptir. Satici, aliciya bu firsati tamimak zorundadir. Ornegin, bir
satin alma opsiyonu alicisi, prim O6demek suretiyle, onceden belirlenmis bir fiyattan
ilgili varligi elde tutma hakkim elde eder. Benzer sekilde, bir satma opsiyonu alicisy,
kisa pozisyon alma hakkina sahip olur®.

Dogrudan hisse senedine yatirim yapma ile opsiyonlara yatinm yapma arasinda
bazi benzerlikler vardir®: .

- Opsiyonlar, hisse senetlerinde oldugu gibi borsada kote edilirler. Opsiyon
alm ve satumi, hisse senedi alm satiminda oldugu gibi brokerlar aracihiiyla
gerceklestirilir. Listelenmis opsiyonlar igin verilen emirler borsada agik olarak,
rekabetgi bir piyasada yapihir.

- Hisse senetlerinde oldugu gibi, opsiyonlar igin alig ve satig fiyat1 verilir. Hisse
senetleri i¢in verilen fiyatlar, bir hisse i¢in gegerliyken, opsiyonlarda 100 hisseden
olusan bir stzlesme i¢in belirli bir zaman dilimi ve belirli bir fiyat i¢in gecerlidir.

- Opsiyon yatinmcilan, fiyat hareketlerini, islem hacmini ve diger bilgileri
aminda izleme imkanmna sahiptir. Opsiyon alict ve saticilan, fiyati etkileyecek bilgileri

¢ok hizli 6grenebilmektedir.

Bu benzerliklerin yamsira opsiyon yatirimu ile hisse senedine yatinm arasinda
onemli farkhhiklar vardir. Bunlar:

- Hisse senetlerinin aksine, opsiyonlanin émrii simrhidir. Hisse senetleri sonsuz
olarak tutulabilirken, opsiyonlarm bir vade tarihi vardir. Bu nedenle, opsiyonlar “bosa
giden varliklar” olarak da adlandinhr.

- Hisse senetleri, belirli sayida ihra¢ edilmis menkul kiymetlerdir. Oysa
opsiyonlarn belirli bir sayis1 yoktur. Opsiyonlarin saysi, belirli bir hakki elde etmek
icin bir fiyat 6deyen alicilarla, bu hakk: garanti eden saticilanin sayisina baglhdur.

19 , Understanding Options Trading (Australian Stock Exchange Derivatives Yaymm), s.3
» , Understanding Stock Options, (Chicago: CBOE Yaym, 1996), s.10.
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- Hisse senetlen bir menkul kiymet olup, yatinmci talep ettiginde teslim
edilebilir niteliktedir. Opsiyonlar ise, bir menkul kiymet degildir ve aract kurumun
kayitlannda yer almaktadir.

- Son olarak, hisse senetleri sahiplik hakki verdiginden, yatinmcmmn oy
kullanma ve kar payi alma hakki vardir. Opsiyon sahibinin ise, sadece sézkonusu
hissenin fiyat hareketlerindeki degisimlerden kaynaklanan kar potansiyeli vardir.

Tamm olarak opsiyonlar, future sozlesmeler ile benzerlik gostermesine
ragmen, future ile opsiyon arasinda bazi énemli farkliiklar vardir. Birincisi, opsiyon
ticaretinin igerdigi risk ile, future ticaretinin igerdigi risk ¢ok farklidir. Future sézlegme
sahibi, s6zlesme sartlarim yerine getirmek zorundadu. Bu zorunluluk ya sozkonusu
varligin teslimi ile ya da bagka bir future sozlesme ile dengeleme yapilmak suretiyle
gergeklestirilir. Genellikle sahip olunan future sozlesmeye denk ve zit bir future
pozisyon alinarak dengeleme yapilir. Opsiyon sahibi ise, bir “hakka” sahiptir, bir
“zorunluluk” sozkonusu degildir. Ornegin, bir hazine bonosu future sozlesme alicis1 ya
bu hazine bonosunu satin almak ya da sozlesmeyi vade tarthinden Gnce yeni bir
sozlesmeyle dengelemek zorundadur. Diger taraftan, hazine bonosu satin alma opsiyonu

sahibi bonoyu alip almamakta tercih hakkina sahiptir®'.
4.2. Sozkenusu Varhk

Opsiyonlar tirev trinlerdir. Tiirev Uriinler, daha once de tammlandifi gibi,
degeri bir varliga bagh olan kiymetlerdir. Dolayisiyla opsiyonlar da bir varlig: temsil
eden finansal enstimanlardir. Ornegin, hisse senedi opsiyonu denildiginde, bir hisse
senedini temsil eden varlik olarak kabul etmek gerekmektedir. ABD’de bir opsiyon
sozlesmesi 100 hisse senedinden olugmaktadiwr. Bu sayr diger ilkelerde farkhilik

gosterebilmektedir.
4.3. Kullanim Fiyati

Aliciin bir varlig: almak ya da satmak igin 6deyecegi ve onceden belirlenen
sabit fiyata kullamm fiyat1 denir. Opsiyon borsalarinda, kullamm fiyatlann da standart

hale getirilmistir. Borsa, yazilan tiim opsiyonlarin kullamm fiyatlanm ilan eder.

?! Blank, Carter ve Schmiesing, 5.271.
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Yatinnmeilar belirlenen bu fiyattan islem yapmak zorundadir. Tezgahiistii piyasada
gergeklesen islemlerde ise, kullamm fiyati taraflar arasinda belirlenir’®. Kullamim fiyat:
opsiyon fiyat: ile kangtinimamalidir. Kullamm fiyati, sozkonusu varlik igin gegerli iken,
opsiyon fiyati bizzat opsiyona ¢denen fiyattir.

Borsanin kullanim fiyatim  belirlemedeki amaci, opsiyonlarnt cazip hale
getirerek iglem hacmini artirmaktir. Borsada islem goren opsiyonlann ¢ogu, kullamm
fiyati hisse fiyatina yakin olan opsiyonlarda yogunlagmugtir. Borsa yetkilileri, opsiyon
listelerini belirlerken, kullamm fiyatinin hisse fiyatina yakin olmas: egilimindedir.

Hisse senedi opsiyonlarinda kullamm fiyat: belirlenirken, borsa yoneticileri
genellikle, hisse senedi fiyatt 25%’1n altinda olan hisselerde kullanim fiyatiin araligin
2,58, 25% ile 2008 arasinda olanlarda 58, 200%$’in Gzerinde olan hisselerde 10$ olarak
belirler. Endeks opsiyonlaninda fiyat arahigi 5$’dir. Bununla birlikte, borsa yonetimi,

islem hacminin artiracagina inanirsa, bu fiyat araliklanm degigtirebilir®.

4.4. Opsiyonun Fiyati

Satin alma ya da satma hakkim elde etmek igin opsiyon alicismun, opsiyon
saticisna 6dedigi bedele opsiyonun fiyat: denir®. Prim, her bir hisse igin belirlenir ve
giinliik olarak dalgalamr. Ornegin, prim 7/8 olarak ilan edilmigse, her bir sozlesme icin
87,50% prim 6denmelidir(0,875$ x 100 hisse)””.

Opsiyon primini temel olarak alt1 degigken belirlemektedir:

- Sozlesmeye konu varligin piyasa fiyat,

- Kullanim fiyati,

- Vadeye kalan giin sayisl,

- Sozlesmeye konu varligin fiyatimn degiskenligi,

- Risksiz faiz oram,

- Kar paylandir.

Yukandaki degiskenlerin opsiyon fiyatim nasil etkiledigi konusu opsiyon
fiyatlama yontemleri boliimiinde ayrnintili olarak agiklanacaktir.

# David A.Dubofsky, Options and Financial Futures (International Edition. Singapore: Mc Graw Hill,
1992). s.11.

2 Chance, 5.28.

% John C. Hull, Options, Futures and Other Deriatives (Third Edition. Prentice HALL International,
Inc., 1997). s.156.
» Understanding Stock..., s.12.
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4.5. islem Tarihi

Opsiyon sozlesmesinde, ©nceden Uzerinde anlagilan ve opsiyonun igleme
konulacag tarihe iglem tarihi denilir’®. Opsiyonun kullamlabilecegi en son giin ise vade
tarihi olarak bilinir. Tezgahiistii piyasada vade tarihi taraflar arasina kararlastirilir,
Opsiyon borsalarinda ise, her hisse senedi belirli vade donemlerine gore
simflandinlmugtir. Vade donemleri; 1) Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim, 2) Subat, Mayis,
Agustos, Kasim ve 3) Mart, Haziran, Eylil ve Aralik’dir. Bu donemler, kisaca, Ocak,
Subat ve Mart donemleri olarak adlandirilir. Eger, cari aymn vade tarihine heniiz
gelinmemigse, opsiyon sozlesmesinin vade tarihi, cari ay, gelecek ay ve ilgili donemi
izleyen iki ayidir. Cari aymn vade tarihi gectiyse, vade tarihi gelecek ay, izleyen ay ve
cari donemi izleyen iki ayidir. Ornegin, Ocak dénemi IBM hisselerini ele alahm. Ocak
aymin baginda, opsiyon ticaretinin vade tarihi Ocak, Subat, Nisan ve Temmuzdur. Ocak
aymin sonunda, vade tarihi Subat, Mart Nisan ve Temmuzdur. Mayis ay: baginda vade
tarihi, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasimdir. Her opsiyonun vade sonu giinii, bagka bir
deyigle, opsiyonun igleme konulacagi son iglem zamami, vade aymn tgiinci Cumasint
izleyen Cumartesi gini saat 23.59’dur. Opsiyon ticaretinin son giinii, vade aymin
tigiincii Cumasidir. Normal olarak yatiimer pozisyonunu Cuma giinii saat 16.30’a kadar
kapatmak zorundadir. Broker, gereken resmi belgelerin tamamlanmasi igin ertesi giin

saat 23.59’a kadar izin verir®’.
4.6. Sozlesme Biiyiikliigii

Borsada iglem goren standart bir opsiyon sozlesmesi, 100 opsiyondan olugur.
Bir yatiimci, bir sozlesme aldiginda, aldigi bu opsiyon sozlesmesi 100 adet hisse
senedini igerir. Standart sozlesme buyiikligl, hisseler boliindiigiinde ya da igletmeler
kar pay1 dagittiginda degisir. Ornegin, bir igletme, %15 oraminda hisse senedini kar pay:
olarak dagitacagiu ilan ettiginde, sozlesmeyi temsil eden hisse sayist 100°den 115°e
cikar. Ayrica kullanim fiyati, 1/1,15=0,875 oramnda diizeltilerek yeniden belirlenir.
Bununla birlikte, hisse boliiniir ya da kar pay: hisse senedi olarak dagitilirsa, ek

sozlesmeler yapilir. Ornegin, efer hisse 1 e 2 béliniirse, alict ve saticilar, sahip

% Nurgiil R.Chambers, Tiirev Piyasalar (Birinci Basim. Istanbul: Avciol Basim, 1998). 5.67.
2
Hull, s5.140.



olduklan sozlesme kadar yeni sozlesme yapar. Tabii ki, kullamm fiyati da yanya
diigmiis olur®®,

Belirli bir zaman diliminde, bir yatinmciun sahip olabilecegi maksimum
sozlesme sayisina pozisyon limiti denir. Opsiyon yatinimcisi, sdzkonusu hissenin

sayisina ve iglem hacmine bagh olarak 3.000 ile 8.000 arasinda sézlesme tutabilir®.

4.7. Listeleme Gereksinimi

Opsiyon Borsast, opsiyon iglemi yapilan varliklan smiflandinr. Hisse senedi
opsiyonlarinda, borsa, opsiyon iglemi yapilabilecek uygun hisseleri belirler. Oncelikle
gereksinim, biyiik firmalarin hisse senetleri ile simirlandinhr, fakat bu gereksinim bir
sonraki agsamada biraz daha gevsetilerek, daha kiigiik firmalarin hisseleri de dahil edilir.
Borsa, aymi zamanda, opsiyon islemlerinin yapilabilmesi igin gerekli minimum hisse
senedini de belirler. Bu iglem, esas listenin belirlenmesi gibidir, ancak kapsamm daha
dardir. Borsa otoritesi, listeyi yeniden olusturmada ya da gereksinimi belirlemede
yetkilidir. Hisse senetlerinin secimi sirasinda igletmelerin higbir etkisi olmadig gibi,
sahip olduklart isletmelerin hisse senetleri ilizerine opsiyon sozlesmesi yazilmasim
istemeyen kisi veya kurumlar hicbir etkide bulunamamaktadir. Bunun en giizel 6rnegi,
Amerika’da yasanmug, sahip olduklan isletmelerin hisse senetleri iizerine opsiyon
sozlesmesi yazilmasini istemeyen Golden Nugget Sirketi, yazilan opsiyonlarin alim
sattmim engellemek {izere Borsayr dava etmiy, fakat iki yil sonra mahkemeyi
kaybetmistir®.

Belirli tipteki tiim opsiyonlar, opsiyon smmfi olarak adlandinlir. Omegin,
Hewlett Packard satin alma opsiyonu bir simftir, Hewlett Packard satma opsiyonu ise
diger bir siuftir. Aym kullaum fiyat: ve vadesindeki opsiyonlar da opsiyon serisi olarak
bilinir. Ornegin, Hewlett Packard Temmuz 80 satm alma opsiyonu bir seri iken, Hewlett
Packard Agustos 85 satma opsiyonu diger bir seridir’".

1980 yihna kadar, borsa yonetimi listelenecek hisseleri kendi segiyordu. The
Securities and Exchange Commission(SEC), opsiyon iglemi yapilabilecek hisselerin
sadece bir borsada isleme konu olmasina izin veriyordu. Bu durum, borsalann tekel

olma sonucunu getiriyordu. Bir dizi arastirma ve deneyimlerden sonra SEC, opsiyon

% Chante, s.28.
* Daigler, 5.22.
% Chance, 5.27.
* Hull, s.141.
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islemlerinin birden fazla borsada yapimasimn, kamunun daha fazla yararma olacagt
sonucuna vardi. Bazi borsalar, bu karann dogru olmayacag: ve halka zarar verecegini
ileri siirerek karara karst giktilar. Bazilan ise, borsalar arasinda rekabet olacagim one
siirerek, olumlu buldular. Nihayet, Kasim 1990’da, SEC ¢oklu listelerin bitiin yeni
opsiyon simflarinda uygulanacagim acgikladi. Boylece, herhangi bir borsa, daha énceleri

islem yapilmayan opsiyonlan kendi listelerine eklemeye basladi®.
4.8. Opsiyon Hakkim Satin Alan Veya Satan Acisindan Opsiyonlar

Opsiyonlar esas olarak, satin alma hakkimn abnmasi ve hakkin satimasi

agismdan ikiye aynhr:
4.8.1. Satin Alma Opsiyonu

Satin alma opsiyonu, opsiyon alicisina, vade tarihinde ya da vade tarihine
kadar herhangi bir zamanda bir varlig kullamm fiyatindan satin alma hakki veren
opsiyonlardir. leri bir tarihte opsiyon konusu varhgin fiyatimn yiikselecegi
beklentisinde olan yatmmcilar, satm alma opsiyonu sozlegmesi almak isterler™.
Ornegin, 21 Haziran 2000 tarihinde CBOE’nin, Hewlett Packard hisseleri iizerine bir
satin alma opsiyonu sundugunu varsayalim. Satinalma opsiyonunun kullamim fiyat1 803
ve vade tarihi 15 Temmuz olsun. Sozlesmenin yapildigir 21 Haziran tarihinde Hewlett
Packard hisselerinin fiyat: 77,625% idi. Satinalma opsiyonu sahibi, 15 Temmuza kadar
herhangi bir zamanda bu hisseleri 80’dan satin alma hakkma sahiptir. Opsiyon saticist
ise, opsiyon sahibi talep ettiginde, 15 Temmuza kadar hisselei 80$’dan satmak
zorundadir. Bu hakki elde etmek icin, opsiyon alicisi, saticisina 1,375$ prim

Odeyecektir.

2 Chance, 5.27.
33 Donald T. Mesler, Stock Index Options (First Edition. USA: Probus Publishing Company, 1985). 5.97.
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Tablo 1.1: Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinda Hak ve Yiikiimliiliikler
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Opsiyon alicisy, opsiyonu hemen kullanmak istemeyecektir. Ciinkii hisselerin
pivasa fiyat1 77,625%°dir. Bagka bir deyisle, piyasa fiyat1 opsiyon kullamim fiyatindan
(80%) daha ucuzdur. Opsiyon alicist vade tarihinden 6nce, hisse fiyatimin 80$’mn tizerine
¢ikmasin1 beklemektedir. Tersine, opsiyon saticisi, hisse fiyatiun 80%’in altinda
kalmasini istemektedir.

Sozlesme yapildiktan hemen sonra, hisse fiyatiun hizla arttigim varsayalim.
Kullamm fiyati sabit oldugundan, satin alma opsiyonu daha degerli hale gelir. Aym
vadeli yeni satin alma opsiyonu daha yiiksek primle satilacaktir. Bu nedenle, aym
vadeli, aymi kullamm fiyath eski satin alma opsiyonlan da daha yiiksek fiyatla
satilmalidir. Benzer sekilde, hisse fiyatlari diigerse, satin alma opsiyonunun fiyat: da

diisecektir. Dogal olarak, satin alma opsiyonu alicisimin beklentisi olumsuz olacaktir.

4.8.2. Satma Opsiyonu

Satma opsiyonu, opsiyon alicisina, vade tarihinde ya da vade tarihine kadar
herhangi bir zamanda bir varh: kullamm fiyatindan satma hakk: veren opsiyonlardir.
Satma opsiyonunu satin alan yatinmcilar, vade tarihine kadar sozkonusu varh@m
fiyatimn diigecegini beklemektedir®*. Ornegin; 21 Haziran tarihinde, piyasa fiyat
77,625% olan Hewlett Packard hisselerini, 15 Temmuza kadar 80$ kullanma fiyatindan,
bir yatinmcimun satma opsiyonu sOzlesmesi yaptigim varsayalim. Opsiyon taraflarn,
3,758% prim tuzerinde anlagmuslardir. Yukanda belirtilen sartlar altinda satma opsiyonu
sahibi, 15 Temmuza kadar hisseleri 80$’dan satma hakkina sahiptir. Cari fiyat 77,625%
oldugundan, opsiyon sahibi bu hakkint hemen kullanmak isteyecektir. Bununla birlikte,
opsiyon sahibi, bir miiddet daha bekleyerek, hisse fiyatimn daha da agag diigmesini
bekleyebilir. Opsiyon alicist hisse fiyatmin ditsecegini umarken, opsiyon saticist fiyatin

aymt kalacagini ya da yikselecegini beklemektedir. Hisse fiyatinin diigmesi, satma

3 Blank, Carter, Schmiesing, 5.276.
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opsiyonunu daha degerli hale getirirken, fiyatin yiikselmesi, opsiyonun degerini
digiirmektedir.

Tablo 1.2°den de goriilecegi tizere, bir opsiyon alicist, opsiyonun yazili oldugu
varligin satin alma opsiyonunda satin alma hakkim, satma opsiyonunda da satma
hakkimu satin alir. Opsiyon sozlesmesi yapildig1 sirada, opsiyon alicist saticiya bir prim
odemek durumundadir. Opsiyon saticisi, opsiyonun ilgili oldugu varhigi, satin alma
opsiyonunda satma zorunlulufuna, satma opsiyonunda da alma zorunluluguna sahip
olur. Opsiyon saticisi, alict opsiyonu isleme koydufunda sozkonusu varhd teslim
etmek ya da almak zorundadir. Opsiyon saticist opsiyonu yazmug olmanin karsiliginda
kendisine prim ¢denmesini kabul eder ve kullanim tarihinde opsiyonun alici tarafindan

isleme konulmamasint umar’°,

4.9. Opsiyon Piyasalan

Opsiyon piyasalan, sozlesmenin sekil sartlanmn standart olarak belirlendigi
organize piyasalar ve soOzlesmenin sekil sartlannn kargihikli ihtiyaglar gozoniine
alinarak, taraflar arasinda serbestge belirlendigi tezgahiistii piyasalar olmak {izere ikiye
aynilir,

4.9.1. Tezgahiistii Opsiyon Piyasasi

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, giiniimiizde kurumsal yatinmeilar tezgahiistii
opsiyon piyasastm daha agirlikl kullanmaktadir. Chicago, bu nedenden dolayr opsiyon
endiistrisinin merkezi olmaktan ¢ikmustir. Tezhaistii piyasalar, biitiin diinyada
yayginlagarak biiyiimeye devam etmektedir. Minnessota’daki bir Amerikan firmasi, bir
Japon bankasmin New York subesinden opsiyon almakta, bu opsiyonu bir Isveg
bankasinin Londra gsubesinde dengeleyebilmektedir. Bu sozlesmeler, biiyiik sirketler,
finansal kuruluglar, hatta zaman zaman hitkiimetler tarafindan kredi risklerini disirmek
amactyla yazilmaktadir. Bu tip opsiyonlarda opsiyon ahcilan kredi riskine benzer
risklerle kargilasmalarina ragmen, piyasamn sagladig avantajlar da vardir®’.

- Bu tip sdzlegmelerin birinci avantaji, taraflanin 6zel ihtiyaglanini kargilayacak

sekilde diizenlenebilmesidir. Omnegin, bir emeklilik fonu yoneticisinin piyasadaki

3 Kevin B. Connolly, Buying and Selling Volatility (England: John Wiley&Sons, 1997).5.120.
% Chambers, 5.59.
3 Chance, s.25.
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diisiise karsi portfoy karnmi korumak istedigini varsayalim. Portfoy yoneticisi, satma
opsiyonu sozlesmesi yazmak suretiyle, piyasamn diisiiy doneminde, opsiyonu
kullanarak portfoyiini iyi bir sekilde yonetmis olur. Ahcak, bu tip iglemlerin opsiyon
borsasinda gerceklestirilmesi her zaman mimkiin degildir. Ciinkii, borsada islem goren
opsiyonlar, belirli hisseler veya endeksler igin gegerlidir. Portfoy yoneticisi, borsamn
cevap veremedigi ozel portfoyiinii yonetmek isteyecektir. Ikincisi, opsiyon borsalarinda
vade tarihleri belirlidir. Oysa, bu tarihler, her zaman yoneticinin takvimiyle
uyusmayabilir. Ugiinciisii, opsiyon saglansa bile, biiyiik bir portfoyle islem yapabilecek
buyiikliikte likiditeye sahip yatimmcilar olmayabilir. Bu nedenle, biyik portfoy
yoneticileri i¢in, tezgahiistl piyasa daha cazip gelmektedir.

- Tezgahiistii piyasalann ikinci avantaji, bu piyasa daha 6zel oldugundan, halk
ve diger yatinmcilar yapilan islemleri bilmemektedir. Bu, yapilan islemlerin kanunsuz
ya da sipheli oldugu anlamina gelmez. Opsiyon borsasinda, satis opsiyonuna yapilan
biyiik bir talep, kotd bir haberden dolayr piyasa trendinin degisecegine yonelik bir
sinyal olarak algianabilir. Bu tip bir haber, beraberinde piyasaninda dalgalanmasina
neden olabilir.

- Tezgahiistii piyasanin diger bir avantaji, islemlerin diizenlenmemis olmasidir.
Bu piyasada kurallar, genel kabul gormiis isletmecilik duristligiine ve giivene dayamr.
Kurumlar, uygun olmayan taraflarla ticaret yapmaya zorlanmaz. Biiyiikk oranda
diizenlenmemis bu ortam, hitkiimetleri yeni tip opsiyon olusturma gereksinimine ihtiyag
duyurmaz. Sozlesmeler, taraflar arasinda basit¢e hazirlamr. Maliyetler digiiriilmiis olur
ve bir dizi biirokratik engellerle kargilagiimaz.

Bununla birlikte bu piyasanin bazi dezavantajlan da vardir. En 6nemli
dezavantaj, kredi riskinin ortaya ¢ikmasi ve piyasada kredi degerliligini olugturamamus
firmalant sisteme dahil etmemesidir. Kredi riskine ek olarak, tezgahiistii piyasalarda
yapilan biyiikk olgekli iglemler, piyasadaki birgok yatimmcinin kargilayabileceginin ¢ok
uzerindedir. Ayrnca, bu piyasada yapilan iglemlerin maliyetinin, borsaya gére az mu ¢ok
mu oldugu acik degildir.

Tezgahiistii piyasa olduk¢a biiyiiktiir, ancak piyasamn dogasindan Otiir,
yapilan islem hacmini tam olarak belirlemek ¢ok zordur. 1993 yilinda Group of Thirty’s
Group on Global Derivatives’in yaptii bir aragtirmaya gore, 1991 yilinda bu piyasanin
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iglem hacmi 650 milyar$ iken, aym donemde CBOE’mn islem hacmi 50 milyar$
civarinda idi*®.

Tezgahiisti piyasalarda yapilan opsiyon iglemleri, geleneksel opsiyon
islemlerine benzememektedir. Daha g¢ok tahviller, faiz oranlan, swaplar ve doviz
lizerine opsiyon islemleri yapilmaktadir. Bununla birlikte, 6nemli bir kism: hisse
senetleri, portfoyler ve endekslerden olugmaktadir. Bir ¢ogu da yabanci endekslerdir.

Fiyatlama ve opsiyonlarin kullanmimi ise, CBOE ile hemen hemen aymdir.
4.9.2. Organize Opsiyon Piyasalan

Borsa; hisse senedi, opsiyon ya da future iglemlerinin organize olarak yapildig:
yasal bir kurulustur. Borsa, fiziki bir tesis saglamasinin yant sira, kesin kurallar koyarak
hukuki altyapiyr saglar ve sozlesmelere bir standart getirir. Organize opsiyon borsalan
tezgahiistii opsiyon piyasasindaki likidite ve standart eksikligini gidermektedir.
Tezgahiisti opsiyon piyasasinda soziesmeler belirli sayidaki alici ve satici tarafindan
yapilmakta iken, organize opsiyon borsalarn, opsiyon sozlesmelerinin rahatlikla el
degistirebilecegi bir ikinci el piyasasmin ortaya g¢ikmasim saglamugtir. Tezgahiistii
opsiyon piyasasinda kullamm fiyati, vade tarihi gibi s6zlesme kosullan taraflar
tarafindan diizenlenmektedir. Organize opsiyon borsalan ise, opsiyon sozlesmelerinin
ihtiya¢ duydugu standardi saglamustir. Opsiyon piyasasinda yasanan bu durum
opsiyonlan daha gekici hale getirmektedir.

Fiziki bir mekanmn saglanmasi, belirli kurallann getirilmesi ve sozlesmelerde
standardin saglanmasi, opsiyonlar: hisse senetleri gibi pazarlanabilir hale getirmigtir.
Opsiyon sahibi, vade tarihinden 6nce opsiyonu satmak istediginde ya da opsiyon saticist
yikimliligiini  bir  bagkasina  devretmek  istediginde, borsada  bumu
gerceklestirebilmektedir.

Chicago Board Options Exchange, dinyada ilk opsiyon borsasi unvamm
tasirken, bu borsayi American Stock Exchange(AMEX), Philadelphia Stock
Exchange(PHLX), Pacific Stock Exchange(Pacific SE) ve New York Stock
Exchange(NYSE)’de yapilmaya baglanan opsiyon islemleri izlemistir®. Avrupa’da ilk
opsiyon borsast ise, 1978 yilinda Europen Options Stock Exchange(EOE) adi ile

*® Yilmaz, s.11.
% Chance, 5.26.
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Amsterdam’da kurulmustur. Bunu aym yil Ingiltere’de kurulmus olan London Traded
Options Market(LTOM) izlemistir. 1980’lerin ikinci yansinda Isvigre(SOFFEX),
Fransa(MONEP), Almanya(DTB) ve Isveg(OM)in de dahil oldugu birgok Avrupa
tilkesinde opsiyon borsalan agilmaya baglamms, bu iilkeleri Japonya(Osaka, Tokyo),

Avustralya(Sydney), Singapur gibi Uzakdogu tilkeleri takip etmistir.

4.10. Vadelerine Gore Opsiyonlar

Kullamm zamam agisindan opsiyonlar bir siiflandirmaya tabi tutulmustur. Bu

simflandirmaya gore, opsiyonlar dorde ayrilir:
4.10.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, ismini cografi konumundan dolayr almamustir. Bagka
bir deyisle Avrupa tipi opsiyonlar, sadece Avrupa’da, Amerikan tipi opsiyonlar
Amerika’da yapilan opsiyonlar degildir. Her iki sozlesmede diinyadaki herhangi bir
opsiyon borsasinda yapilabilir. Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar, anlagmada
belirlenen hakkin kullamm siiresine iliskin igerdigi simrlamaya gére belirlenir. Avrupa
tipi opsiyonlar, sadece vade tarihinde kullamlabilmektedir. Bu 6zelligi ile Avrupa Tipi

Opsiyonlar future sozlesmelere benzemektedir™.

4.10.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Bu tip opsiyonlarin o6zellifi, opsiyonun vade tarihine kadar herhangi bir
zamanda isleme konulabilmesidir. Ornegin, vadesi alti ay olarak belirlenen bir
Amerikan tipi satig opsiyonunda, opsiyonun konusu olan hak, bu siire i¢indeki herhangi
bir zamanda kullanilabilir. Goruldagiu gibi, Amerikan tipt opsiyonlar, sahibine,
opsiyondan kaynaklanan hakkin kullamlmasi bakimindan daha fazla esneklik
tammaktadir. Bu avantaj nedeniyle, Amerikan tipi opsiyonlar daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Opsiyonun Avrupa tipi opsiyon oldugu ozellikle belirtilmedigi
durumlarda, genel olarak opsiyon denildiginde Amerikan tipi opsiyonlar anlagihr®!.

“ Peter Ritchken, Derivative Markets (First Edition. USA: Harper Collins College Publishers, 1996).
5.82.
! Murat Uguz, Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yénetimi (Istanbul:1990). 5.331.
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Tuim dinyada opsiyon sozlesmelerinin alim satiminin  yapildift organize
piyasalarda agirhk Amerikan tipi opsiyonlarda olmasina ragmen, tezgahiistii piyasalarda
alim satim yapilan soOzlesmelerin  biiyilk ¢ogunlugu Avrupa tipi opsiyon

sozlesmeleridir.

4.10.3. Uzun Vadeli Hisse Senedi Opsiyonlari (LEAPS)

LEAPS’in agilimu Longterm Equity AnticiPation Securities’in bag harflerinden
olugsmaktadir. 5 Ekim 1990 tarihinde Amerikan tipi opsiyon olarak tanitimugtir.
Listelendigi tarihten itibaren 2 yil 8 ayhk bir siire igin gegerli oldugundan dolayr uzun
vadeli bir hisse senedi opsiyonudur. Amerikan tipi opsiyonlarin vadesi ise 8 ay olup,
kisa vadeli opsiyonlar sinifina girmektedir.

LEAPS opsiyonlan, piyasa kapitalizasyon degeri yiiksek, iyi taninan girketlerin
hisselerine dayali olarak listelenir. Herhangi bir hisse senedi opsiyon borsasinda iglem
gormeye baglar baglamaz LEAPS listesine alinmaz. Belli bir siire kisa vadeli opsiyon
listesinde yer alan hisseler, borsa yonetiminin uygun gérmesi ile uzun vadeli opsiyon
listesine alimr. Kisa vadeli opsiyon listesinde yiksek islem hacmini kamtlayan ve
yukandaki sartlart da tagiyan hisse senetleri bu listeye girebilir. 1996 yih sonu itibariyle
ABD’deki dort opsiyon borsasinda 2000’in tizerinde hisse senedi listelenmigken, uzun
vadeli piyasada 200 civarinda hisse senedi islem gormektedir®.

Yatiimeilarin LEAPS’de islem yapmalarimin sebebi®:

- Hisse senedi yatirimina alternatif teskil etmesi. Yatinmcilar hisse senedi almaya
oranla ¢ok daha kiigiik bir yatirimla kar potansiyeli yakalayabilirler.

- Portfoy ¢esitlendirmesi. Portfoy yoneticileri aym gsekilde daha kiigiik bir
yatinmla portfoylerine herhangi bir hisse senedini dahil edebilirler.

- Uzun vadeli yatinm. Uzun vadeli yatinm yapmaya karar veren yatirimcilar,
LEAPS satin alma opsiyonu almak suretiyle bu niyetlerini gergeklestirebilirler.

- Daha yiikek getiri. LEAPS satin alma opsiyonu satin alinarak, hisse senedi fiyati
hizh artarsa, yiikksek kar potansiyeli elde edilir. Hisse senedi fiyatindaki disiislere karsi

da korunulmus olunur.

“ www.cboe.com
3 , Long Term Equity Anticipation Securities, (Chicago: CBOE Yayin, 1994).
s.3.
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Piyasa dagislerine karst korunma. LEAPS satma opsiyonu alarak, piyasadaki

izl digtglere karst koruma saglamr. Boylece yatirimer zaranm simrlandirmug olur.

4.10.4, Esnek Yapili Opsiyonlar

Esnek Yapili Opsiyonlar, diger opsiyonlar gibi Options Clearing Corporation
(OCC) gozetiminde ABD Borsalarinda iglem goren opsiyonlardir. Bununla birlikte,
diger opsiyonlarin aksine, esnek opsiyonlar tiimiyle standart hale getirilmemislerdir.
Bir esnek yapih opsiyon almip satildigi anda, opsiyona iliskin sartlar sézlesme sirasinda
belirlenir. Taraflar arasinda pazarlik konusu olan sartlara “degisken sartlar” denilir.

Degisken sartlar icerisinde, sozkonusu varh@in miktar, opsiyonun tipi,
kullamm fiyati, iglem tarihi, iglem tarihindeki doviz kuru, déviz cinsi yer almaktadir.
Diger tim sartlar borsamin ve OCC’nin kurallarina gore gerceklestirilir. Esnek yapili
opsiyonlarin vadesi, genellikle bir yildan uzun oldugundan uzun donemli opsiyon olarak
kabul edilir ve biiyilkk yatinmcilara hitap ettiginden minimum iglem tutani 10 miyon
ABD $’dir*’,

4.11. Karliik A¢isindan Opsiyonlar
Opsiyonlar, karli olup olmamasmna gore de bir smflandirmaya tabi

tutulmaktadu™®:

4.11.1. Karda Opsiyonlar

Satin alma opsiyonunda, opsiyonun bagh oldugu varlifin piyasa fiyatt
kullanim fiyatimn Gizerinde olursa, bu opsiyon karda opsiyon olarak adlandinlir. Satma
opsiyonunda ise, opsiyonun bagli oldugu varhgin piyasa fiyati kullanim fiyatindan

dasiik oldugunda opsiyon karda olur.

4.11.2. Basabasta Opsiyonlar
Satin alma opsiyonunda, opsiyonun bagh oldugu varli@in piyasa fiyati
kullamm fiyatina esit oldugu durumda opsiyon bagabas olarak nitelendirilir. Satma

opsiyonunda da durum aymdir.

“ , Characteristic and Risks of Standardized Options, (Chicago: CBOE Yayin,
1994). s.45.
> David Winstone, Financial Derivatives (First Edition, England: Hhapman&Hall, 1995). 5.155.
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4.11.3. Zararda Opsiyonlar
Zararda opsiyonlar, karda opsiyonlarin tam tersidir. Bagka bir deyisle, satin
alma opsiyonunda, opsiyonun bagl oldugu varlifin piyasa fiyati kullanim fiyatinin

altinda ise opsiyon zarardadir.

SATIN ALMA OPSIYONU(XYZ=603)

KARDA BASABASTA ZARARDA
KF<HF KF=HF KF>HF

XYZ Mayis55 XYZ May1s60 XYZ Mayis65
XYZ Agu55 XYZ Agu60 XYZ Agu70
XYZ Kasim55 XYZ Kasim60 XYZ Kasim70

SATMA OPSIYONU(XYZ=603)

KARDA BASABASTA ZARARDA
KF>HF KF=HF K<HF

XYZ May1s65 XYZ Mayis60 XYZ May1s50
XYZ Agu70 XYZ Agu60 XYZ Agu50
XYZ Kasim70 XYZ Kasim60 XYZ Kasim50

Satin alma ve satma opsiyonlarinda, opsiyonlann karda, zararda ya da bagabag

olmasi durumlan, 6meklerle opsiyon stratejileri baghginda agiklanacaktir.
4.12. Opsiyon Islemcileri

Opsiyon islemi birgok agidan future iglemine benzer. Opsiyon iglemi
yapabilmek icin borsaya iiye olmak, bagka bir deyigle, borsada koltuk sahibi olmak
gerekir. Borsa tuyeligi, seans odasinda islem yapma hakk: verir ve tiyeler diger iiyelerle

birlikte alim satim yaparlar.
4.12.1. Piyasa Belirleyiciler

Bir¢ok opsiyon borsasi, alm satim sistemini olugtururken, piyasa belirleyici
sistemini kullamr. Bir piyasa belirleyicisi, borsa tarafindan kendisinden istendiginde

belli bir opsiyon i¢in alig ve satis fiyat1 veren kisi veya kurumdur. Abg fiyati, piyasa
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belirleyicilerinin opsiyonu satin almaya, satig fiyati ise piyasa belirleyicilerinin bir
opsiyonu satmaya razi oldugu fiyattir. Al ve satig fiyatlann verilirken, piyasa
belirleyiciler fiyat: verenin alict mt satici mn oldugunu bilmezler. Satis fiyati, pek tabidir
ki alg fiyatinin iizerindedir ve satig fiyat: ile ahg fiyat1 arasindaki fark alig-satig marji
olarak adlandirihir. Borsa alig-satis spreadinin st sinirimi belirler. Tipik olarak, bu fark,
fiyat1 0,50$’dan asagi olan opsiyonlarda 0,25%, fiyati 0,50 ile 10$ arasinda olan
opsiyonlarda 0,508, fiyat1 10$ ile 20$ arasinda olan opsiyonlarda 0,75$ ve fiyat1 20$’n
iizerinde olan opsiyonlarda 1$’dan fazla olamaz™®.

Yatinmcilardan biri bir opsiyon almak veya satmak istediginde, bagka bir borsa
iyesi bu iglemi yapmak istemedii zaman, piyasa belirleyicisi bu iglemi yapmak
durumundadir. Boyle bir sistem ozellikle kigisel yatinmcilar igin biiyiik bir giiven
unsuru olugturmaktadir. Yatinmcilar bilirler ki opsiyon almak istediklerinde bunu
satmaya hazir, opsiyon satmak istediklerinde de bunu almaya hazir birisi daima vardr.
Boylece piyasa belirleyiciler yatinmcilara aninda hizmet sunmakta ve piyasanin

likiditesini artirmaktadirlar®’.

4.12.2. Seans Brokerlan

Seans brokerlan, tiim yatinmeilar i¢in iglem yapar. Bu kigiler miigterilerin alim
satim emirlerini yerine getirirler. Borsada alim-satim yapmak isteyen bir yatirimci,
broker araci firmasinda bir hesap agtirmak zorundadir. Bir opsiyon almak ya da satmak
isteyen bir yatinmei, once broken ile kontak kurar, broker, verilen bu emri, yerine
getirilmesi igin borsadaki seans brokerna iletir. EZer, broker araci firmasimun kendi
seans broken yoksa, ya bagimsiz bir seans broken ile ya da bagka bir firmanin seans
broken ile galigtr.
caligir. Yaptiklan ige kargilik bir komisyon ya da ticret alirlar. Bu nedenle, genel olarak,
fiyatlann yikselmesi ya da digmesi konusuyla pek ilgilenmezler. Bununla birlikte,

miisterileri igin en iyi fiyat: bulmaya calisirlar®®.

“ Hull, s.146.
7 Ersan, 5.98.
* Chance, .34.
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4.12.3. Emir Defter Yetkilisi

Emir defteri yetkilisi, borsada ¢alisgan resmi bir kigidir. Bu kiginin kendi
hesabina ¢alismasi s6zkonusu degildir.

Seans brokerlarina gelen emirlerin biiylik ¢ogunlugu limitli emirdir. Buy,
emirlerin, ya sadece belirlenmis fiyattan ya da en iyi fiyattan yerine getirilebilecegi
anlamina gelir. Bagka bir deyigle, bir limitli emir, alig i¢in 6denebilecek en yiiksek fiyats
ve satig igin kabul edilebilecek en diigitk fiyati icermektedir. Bir limitli emir, seans
brokerina ulastiginda, genellikle hemen yerine getirilmez. Ornegin, bir satin alma
opsiyonu igin 5$ fiyatla bir am emri geldiginde, piyasa belirleyiciler, alis fiyatint 4%$
ve satig fiyatim 5%$ olarak belirlemislerse, satig fiyatt 5%’a disgiinceye kadar emir
yerine getirilmez. Birgok borsada, seans brokerlan, bilgisayara girmesi igin gelen limitli
emirleri, emir defter yetkilisine bildirirler. Bu yetkili, gelen emirleri diger limitli emirler
ile birlikte bilgisayara girer. Bu da sozkonusu limite ulagihnca emrin yerine
getirilmesini olanakli kilar. Gelen tiim limitli emirlere iligkin bilgiler biitiin yatinmcilara
agiktir,

Piyasa belirleyicisi/emir defier yetkilisi sistemi, AMEX, PHLX gibi borsalarda
ve daha c¢ok hisse senedi ticaretinde uygulanan uzman sistemine zit bir sistemdir.
Uzman sisteminde, uzman denilen kisi piyasa belirleyicisi olarak goérev yapar ve ayni
zamanda gelen limitli emirleri kaydeder. Emir defter yetkilisinin aksine, uzman, limitli

emirlerle ilgili gelen emirleri diger yatinmcilara aktarmaz™.
4.12.4. Dengeleme Emirleri

Bir opsiyon alan yatirimci, aym opsiyonu satmak suretiyle bir dengeleme emri
vererek pozisyonunu kapatabilir. Benzer sekilde, bir opsiyon yazan yatinmci, aym
opsiyonu almak suretiyle bir dengeleme emri vererek pozisyonunu kapatabilir. Bir satin
alma opsiyonu sahibi oldugunuzu varsayin. Hissenin cari fiyat1 artmaya bagladiginda,
opsiyonun fiyati da satinalma fiyatimn iizerine ¢ikar. Opsiyon borsasiun sagladif
likidite sayesinde, yatinmci kar elde etmek amaciyla opsiyonunu satabilir. Bu iglemi
gerceklestirmek lizere verilen emir dengeleme emridir, Tezgahiisiiti piyasada

opstyonun bu kadar kolaylikla satiimas: miimkiin degildir.

“ Hull, s.147.
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4.13. Komisyonlar

Kiigiik yatimmcilar igin komisyonlar, brokerdan brokera degiskenlik gosterir.
Indirimli brokerler, tam hizmet yapan brokerlara oranla daha diisiik komisyon alirlar.
Komisyonun tutar1 genellikle sabit bir ticret arti islem tutanmn belli bir yiizdesinden
olusur. Tabloda, indirimli bir brokerin komisyon tarifesi yer almaktadir. Bu tabloya
gore, bir sozlesmenin maliyeti, genellikle, 30$’dir. Opsiyon fiyatimun 3$ olmast

durumunda sekiz so6zlesmenin maliyet: 20$+(0.02 x 2.400) = 68$ olur.

ISLEM MIKTARI KOMISYON TUTARI (X)
<2.500% 20% + %2
2.5008% - 10.000% |45% + %1
>10.000% 120% + %0.25
(X) ilk 5 sozlesme igin maksimum komisyon 30$ arti sonraki
her sozlesme icin 203.
ik sézlesme igin minimum 30$ arti sonraki her s6zlesme
icin 28.

Hisse senedi fiyat1 49% iken, 50% kullanma fiyatindan bir yatinmcinn bir satin
alma opsiyonu aldigini varsayalim. Opsiyon fiyatimn 4,508 olmast durumunda
sozlesmenin maliyeti 4508 olur. Tablo kullanlarak komisyon 30$ olarak hesaplanir.
Hisse fiyati 60$’a ulastiginda, opsiyon kullamldigim kabul edelim. Yatinmci: 50$
kullanma fiyatindan aldig1 hisseleri 60$ fiyatla sattiginda ayrica satim komisyonu

odeyecektir. Bu komisyonun %1,5 olmast halinde;

0,015 x 60$ x 100 = 90%
Boylece toplam komisyon 1208, yatinmcinin net kan ise;

1.0008 - 4503 - 120$ = 4308 olur.

Yatinmei, opsiyonu kullanmak yerine 10$’a satmug olsaydi, komisyondan
dolay1 60$ tasarruf saglamug olacakti. Genel olarak, komisyon sistemi yatirimcilari

opsiyonu kullanmak yerine opsiyonu satmaya yonlendirmektedir’.

50 Hull, s.148.
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4.14. Teminatlar

Bir yatinmci, hisse senetlerini ya pesin olarak ya da teminat hesabi kullanarak
satin alabilir. Baslangi¢ teminat:, genellikle hisse degerinin %50’i, sirdiirme teminati
ise, hisse degerinin %25’idir. Opsiyon iglemlerinde teminat hesabinmn isleyisi, hemen
hemen future iglemler ile aymdur.

Satin alma ve satma opsiyonu satin alindiginda, opsiyon fiyatimn tamamu
odenmelidir. Yatiimcilar, opsiyon satin alirken teminat hesaplannm kullanmazlar.
Bunun nedeni, opsiyonlarin kaldirag etkisini zaten igermesi ve teminath alimin bu etkiyi
kabul edilemez diuzeye ylikseltme tehlikesidir. Bir yatinmci opsiyon yazdiginda,
teminat hesabinda yeterli miktarda para olmalidir. Ciinkii, yatinmcimn brokeri ve borsa,
opsiyon kullamldiginda yatinmciin zor durumda kalmasim istemez. Teminatin
buyiikligih duruma gore degismektedir. Bu durumlar da karsiliksiz opsiyon satimi ve

kargihg olan satin alma opsiyonu satumidir’’.
4.14.1. Karsihg Olmayan Opsiyon Satimm

Karsihigi olmayan opsiyon satma, bir yatrimcimin elinde opsiyonla ilgili bir
varhig1 olmadan ya da bu varligi satin almadan opsiyon iglemine girigmesidir. Boyle bir
durumda, yatinmci karsili§i olmayan agtk bir pozisyona gimﬁs olmaktadir. Bagka bir
deyigle, opsiyon saticisi, karsihksiz bir isleme girmekte, gercekte sahip olmadifi bir
varhk tizerine opsiyon yazmaktadir. Boyle bir durumda, opsiyon yazan yatirimcl,
opsiyon anlagsmasimn gereklerini yerine getirebilmek igin, opsiyon konusunu olugturan
varlii ¢ok yiiksek fiyatlardan satin almak zorunda kalabilir. Soyle ki; satin alma
opsiyonu vadesi dolmadan isleme kondugunda, varhig: teslim etmek gerektiginden,
opsiyon saticisi, daha sonra olugabilecek varhk fiyatindaki diististen saglayacag kardan
vazgecerek, varlii piyasadan yiiksek fiyatla hemen almak zorunda kalabilir. Bu

nedenle, karsiliksiz opsiyon satim yiiksek risk tagtyan bir stratejidir>.

Karsihksiz opsiyon satim igin baglangic teminati, asagidaki iki durumdan

tutan yiiksek olan kadar olacaktr.

*! Dubofsky, s.37.
32 Chambers, s.71.
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- Opsiyon satigindan elde edilen gelirin %100’4 + sozkonusu varligin
fiyatinin %20’1 — opsiyon zararda ise zarar edilen tutar.
- Opsiyon satigindan elde edilen gelirin %100°G + sozkonusu varhgmn

fiyatinin %10’u.

Endekse dayali opsiyonlarda, %20 oran %15’e disirilir. Ciinkii, endeksin
degiskenligi tek hisse senedinin degiskenligine gore daha dusiiktiir.

Bir yatinmcinin hisse senedi tizerine kargiliksiz dort adet opsiyon sdzlesmesi
sattigim varsayalim. Opsiyon fiyat1 53, kullanma fiyvatt 40$, hisse fiyat1 38%’dur.
Opsiyon 2$ zararda iken(40$-38%), ilk hesaplama;

400(5+0,20x38-2) = 4.240%
Ikinci hesaplama;
400(5+0,10x38) = 3.5208 olur.

Iki hesaplamadan yitksek sonug veren baslangi¢ teminat: olarak kabul
edileceginden, baslangi¢ teminati 4.240%$dur.

Yukandaki hesaplama her giin yapilmaktadir. Yapilan yeni hesaplama
sonucunda, baslangig teminat1 diiserse hesaptaki fazlalik cekilir; yiikselirse olusan fark

yatirimen hesabina yatirlhir.
4.14.2. Karsiig: Olan Satin Alma Opsiyonu Satimi

Kargihig: olan satin alma opsiyonu satmada, opsiyon saticisi sézkonusu varlia
sahiptir. Bu durum, kargiliksiz opsiyon satigina gore daha az risklidir. Kargiligt olan
satin alma opsiyonu zararda ise, teminat yatinlmas:i gerekli degildir. Sahip olunan
hisseler, teminat hesabinda kullanihr ve alinan opsiyon primi, teminat gereksiniminin
kapatilmasinda kullanilabilir.

Bir yatinmei, 200 adet hisse senedi alarak, 2 adet satin alma opsiyonu satmak
istemektedir. Hisse fiyat1 638, kullamm fiyat1 65$ ve opsiyonun fiyat1 7$’dir. Opsiyon
zararda iken, teminat hesabi, yatirimciya hisse fiyatimn %50°1 kadar borglanma olanagi

verir.
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200 adet x 633 = 12.6003  hisse senedi ahm tutan

12.600% x %50 = 6.300$  teminat hesabindan alinabilecek borg tutan

Yatinimei, ayrica opsiyon primlerini de hisse senetlerinin aliminda kullanabilir.
Prim tutart:

200 adet x 78 = 1.400%

Bu durumda minimum baglangi¢ tutari;

12.6008 - 6.300% - 1.400 = 4.900%

4.15. Opsiyon Takas Kurumu

Opsiyon Takas Kurumu’nun (The Options Clearing Corporation-OCC-),
caligma prensipleri future piyasalardaki takas odasmn ¢aligma prensibine
benzemektedir. Opsiyon Takas Kurumu, opsiyon saticisinin opsiyon sozlesmesinde
yazili yukimliiliiklerini yerine getirmesini garanti eder ve tiim uzun ve kisa pozisyonlan
kayit altina alir. Borsada gergeklestirilen tim opsiyon iglemlerinin, OCC’unun bir iiyesi
tarafindan takas edilmesi gerekir. OCC’u uyeleri, takas firmasi olarak tammlamr. Eger,
aract kurum, OCC’nin uyesi degilse, yaptigi islemleri bagka bir iiye ile takas etmek
zorundadir. Uyeler, herhangi bir tiyenin yitkiimliliklerini yerine getirememe riskine
kars: belirli miktarda teminat yatirmak zorundadir™.

Opsiyon Takas Kurumu'nun islem sirecini agagidaki Omek yardimiyla
agiklayabiliriz.

Brokermmizla, seans brokeniyla ya da bagimsiz seans brokenyla baglanti
kurarak, bir satici bulmast i¢in bagvurdugunuzu varsayalm. Birimi 1,375%’dan toplam
tutart 1.375% olan 10 opsiyon sozlegmesi satin aldiz. Sizin tammadifniz saticin,
bagka bir aract kurumda hesab: bulunmaktadir.

Broker firmamz, islemi Opsiyon Takas Kurumu’nun bir iiyesi olan XYZ
firmasi ile takas etmektedir. Saticinin broken ise, yine OCC’nun bagka bir iiyesi olan
ABC firmas: ile islemini takas etmektedir. 1.375$1 siz broker firmamza, o da XYZ
firmasina havale etti. XYZ firmasi tim migterilerinin iglemlerini bir havuzda
toplayarak, OCC’daki hesabina yatirir.

Saticmin  sozkonusu hisse senedine  sahip olmadigim(agik pozisyon)

varsayalim. Bu nedenle ABC firmasina teminat ad: verilen ek bir depozit 6demektedir.

3 Daigler, 5.25.
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Teminat bagligindaki formil kullanilarak, teminat tutann 15.525$ hesaplamir. Satici
hesaplanan 15.525% teminati ABC firmasina verir, 1.375$ primi alir.

OCC’u saticimin  takas firmasi olan ABC’nin performansim garanti eder.
Boylece, opsiyon alicis, opsiyonu kullanmak istediginde hisselerin teslim edilecegi
konusunda endise etmez. Eger, satici hisseleri teslim etmezse, OCC’u saticinin broker
firmas1 olan ABC’nin hesabindan saticinin yikimliligiini kargilar.

OCC’u opsiyon saticismn performansim garanti etmede ¢ok Onemli bir
sorumluluk istlenir. Bir satimalma opsiyonu ahcist borsada iglem yapan bireysel ya da
kurumsal yatinmcilarin kredi degerliligini bilmek ister. OCC’u opsiyon alicisinin bu
gereksinimini stlenerek, alicimin, satictun kimliini aragtirmasia gerek biraktirmaz.
Pek tabi ki, tezgahiistii opsiyon piyasasinda takas kurumu bulunmamaktadir. Bu
nedenle, opsiyon alicist her zaman saticmin kredi riski ile karsi karsiya

kalabilmektedir’*.

5. OPSIYON SOZLESMELERININ YARARLARI
Opsiyon sozlesmelerinin yararlar, risk aktarma, kaldirag etkisi, likidite,

esneklik, kar saglama, seffaflik bagliklani altinda toplanabilir™:

5.1. Riske Kars1 Korunma

Ozellikle, agik pozisyonu olanlar, belirli alanlarda varhklan ile yikumlilikleri
arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluglar, fiyatlardaki olasi gelismelere kars,
kendilerini korumak veya riskten kaginmak igin opsiyon stézlesmelerini bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. Boylece istenmeyen riskleri, diger kisi ve kuruluglara aktarmak
mumkiin olmaktadir. Bir opsiyon alicisi, opsiyonun fiyatindan, diger bir deyigle,
odedigi primden, daha fazla bir riskle kesinlikle kargi karsiya kalamaz. Eger, vade
tarihinde, opsiyon degersiz hale gelirse, opsiyon sahibi opsiyonu kullanma hakkima
sahip oldugundan, opsiyonu kullanmasi igin zorlanamaz. Bu nedenle, riski, en fazla
odedigi prim kadardir. Diger taraftan, korunmasiz opsiyon saticistmn riski limitsiz

olabilir,

> Chance, 5.40. )
%% Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, (Genisletilmis 6.Bast. Istanbul: Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 63,
1994). s.725.



5.2. Kaldirac Etkisi

Bir kigi veya kurulus, opsiyon satin almakla, dogrudan varlik almaya gore
daha fazla varhg: kontrol etme olanag: elde etmektedir. Opsiyon alis fiyat, sozkonusu
varhgin fiyatindan ¢ok daha dusiik oldugundan, opsiyon satin almakla, belirli bir
sermaye ile ¢ok fazla varligi kontrol edebilmektedir. Burada kaldirag terimi,
yatirimeiin veya spekiilatoriin az bir sermaye ile kontrol ettigi varhik tutanmn yiksek
oldugu anlaminda kullamlmaktadir. Bir yatinmcinin, piyasa fiyati S0$ olan hisselerden
100 adet aldigim varsayalim. Yatimmeimin bu yatinm igin 6deyecegi tutar, 5.000%’dur.
Bagka bir yatmimer ise, aym hisse senedini 50$ kullanim fiyatindan almay
diisinmektedir. Bu yatinmcinin, satin alma opsiyonu hakkini elde etmek igin 5$ prim
odedigini varsaydigimizda toplam yatiimu 5008 olacaktir. Bir stire sonra hisselerin
55%’a ¢ikmasi durumunda, hisse sahibinin kazanci 500% ya da %10 olacaktir. Oysa
opsiyon sahibinin kazanci, primin 7$’a ¢tkma ihtimali kabul edildiginde, 200$ ya da
%40 olacaktir. Gorildign gibi opsiyon sahibi tutar olarak daha az kazanmig gi“b'i‘ -
gorinse de yiizde olarak daha fazla bir getiri elde etmektedir. Diger taraftan hisse ﬁyatlll
40%’a diiserse hisse senedi sahibinin zaran 1.000$ ya da %20 olacaktir. Opsiyon
sahibinin zaran ise, primin 2$’a gerilemesi ihtimali kabul edildiginde 300$ ya da %60

olacaktir.

5.3. Esneklik

Standardize edilmis, tekdiize hale getirilmig opsiyonlar, borsa triinii olarak
islem gorebilir. Bu olanak esneklik saglar. Kisi ve kuruluglar, bekleyislerine, piyasa
kosullarini degerlendirmelerine gore, kisa veya uzun pozisyon alabilir. Piyasadaki
gelismelere, degisen kosullara gore, hizh karar alabilirler ve bu tir tiirevsel menkul
degerlerini ellerinden gikarabilirler.

5.4. Likidite

Opsiyonlan istenilen anda alp satilabilme, likiditeyi artiar. Piyasayi

derinlestirir. Yiiksek tutarlardaki sozlesmeler dahi, istenildigi anda piyasa fiyatlarim

biiyiik dlgiide etkilemeksizin alinip satilabilir.

5.5. Seffaflik
Fiyatlarin, piyasadaki islem hacminin ve gergeklesen islemlerin aninda

goriilebilmesi seffaflik saglar’ .

% Avrintih Bilgi icin Bkz. Anne E.Peck, Futures Markets: Their Economic Role (USA: American
Enterprice Institue, 1985).



IKINCI BOLUM

OPSIYON FIYATLAMA PRENSIPLERI VE MODELLERI

1. OPSIYON FIYATLAMA PRENSIPLERI

Opsiyon  yattimlaninda en  onemli  konulardan  biri, opsiyonlann
fiyatlandinlmasidir. Opsiyonlara yatinm yapmak isteyen bir yatiimci, opsiyon igin
odedigi bedelin gergek¢i olup olmadigim bilmek ister. Daha da Onemlisi, opsiyonlarin
fiyati belirlenirken, opsiyon fiyatina hangi faktorlerin etki ettigi ve bu faktorlerin
opsiyonun fiyatini ne sekilde belirlediginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Opsiyon fiyatim etkileyen alt: faktor bulunmaktadir’:

1) S6z konusu varligin cari fiyati,

i)  Kullamm fiyats,

iii)  Vadeye kalan siire,

iv)  Soz konusu varligin fiyat degiskenligi,

v)  Risksiz faiz oram,

vi)  Opsiyonun 6mrii boyunca beklenen kar paylaridir.

Bu faktorlerden, herhangi birisindeki degisiklik, opsiyonun fiyatimn
degismesine yol agar. Her bir faktoriin satin alma ve satma opsiyonlarina olan etkisi
farkhdir. Ayrica, bir opsiyonun fiyatimn alt ve iist simn bulunmaktadir. Opsiyon fiyati,

list sinirt agar ya da alt siinin altina diiserse, arbitrajcilara kar elde etme firsati dogar’®,

Q; M.D Fitzgerald, Financial Options (Second Edition; London: Euromoney Publication, 1995). s.35.
¥ Hull, s.159.



1.1. Satin Alma Opsiyonu Fiyatlama Prensipleri
1.1.1. Satin Alma Opsiyonunun Minimum Degeri

Bir satin alma opsiyonu, simrl sorumluluga sahip bir enstriimandir. Opsiyon
sahibi, opsiyonu kullanmanin avantajli olduguna inanirsa, opsiyonu kullamr. Bununla
birlikte, opsiyonun kullanilmasi, opsiyon sahibinin varlifimi azaltacaksa opsiyon
kullanlmaz. Opsiyon higbir zaman negatif deger alamaz. Cinkii, opsiyon sahibi

opstyonu kullanmaya zorlanamaz™ .
C(S,T,E)>0

Amerikan opsiyonunda, satin alma opsiyonunun alacagi minimum deger

stfirdir. Biraz daha agacak olursak;
C.~(8,T,E)>Max (0, S-E)

Max (0, S-E), “bir opiyonun alacag maksimum degerin ya sifir ya da S-E
kadar olacag” demektir. Esitlikteki,
C. = Amerikan tipi opsiyonun fiyatini,

S = Hisse senedi fiyatin,
E  =Kullanim fiyatin,
T = Vadeye kalan siireyi gostermektedir.

Opsiyonun minimum degeri gercek deger olarak adlandinlir. Gergek deger,
opsiyon sahibinin opsiyonun kullanlmasindan alacag:, opsiyon saticisinin opsiyonun
kullamlmas: ile 6deyecegi degerdir®.

Ornegin, 12 Haziran tarihinde Dijital Equipment hisse senetlerinin cari fiyat:
164%’dir. Temmuz satin alma opsiyonunun fiyatinin ise 160$ oldugunu varsayalim. Bu
durumda, gergek deger, Max (0, 164-160)= 43 olur. Opsiyon fiyatimn da 3$ oldugunu
kabul edelim. Bu durumda yatinmci 3$ 6deyerek bir satin alma opsiyonu satin alir. Bu
opsiyonu kullanmas1 durumunda, hisse senedini 160$’dan alip, 164%’dan satma sansina
sahip olur. Bu tip bir strateji, yatinmeiya risksiz olarak 1$ kazang elde etme imkam
saglar. Dogal olarak, biitin yatinmcilar, bu stratejiyi uygulamak ister. Bu durumda,

opsiyon fiyat1 artmaya baglar. Opstyon fiyati 4$’a ulastifinda, artik bu islemden kar

%% Donald L.Luskin, Index Options&Futures (USA: John Wiley&Sons, Inc., 1987). 5.79.
& Chance, 5.66.
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elde etme imkam ortadan kalkar. Bu nedenle 4$ satin alma opsiyonunun minimum
fiyatidir.

Kullammm fiyatinin  hisse fiyatinin Gzerinde olmasi durumunda ne olur?
Ornegin, kullanim fiyat1 165$ olursa, Max (0, 164-165)=0, opsiyonun minimum degeri
stfir olur.

Amerikan tipi opsiyonlarda, opsiyon fiyatt normal olarak gergek degerin
uizerindedir. Gergek deger ile opsiyon fiyati arasindaki farka zaman degeri denilir ve
C«(S,T,E) — Max(0,S-E) olarak gosterilir. Zaman degeri, yatirimcilarin hissg senedinin
gelecekteki fiyat belirsizligi igin 6deyecegi bedel olarak da adlandinlabilir. Tablo 2.1.
Digital Eguipment hisse senetleri iizerine yazilmig opsiyonlarin ger¢ek ve zaman

degerini gostermektedir. Dikkat edilirse, vade uzadik¢a zaman degeri de artmaktadir.

Tablo 2.1: Digital Equipment Satin Alma Opsiyonunun Gergek ve Zaman Degeri
SUTEIRRY SRR g G

B S0

160 4,000 0,625 4,625 11,250
165 0,000 1,875 5,750 13,250
170 0,000 0,500 3,750 10,750

1.1.2. Satin Alma Opsiyonunun Maksimum Degeri
Bir satin alma opsiyonunun max. degeri,
C(S,T,E)<S

Satin alma opsiyonu yatirimeisinin bu yatinmdan elde edecegi maksimum
kazan¢ hisse senedinin degeri eksi kullamm fiyati kadardir. Kullamm fiyat: sifir bile
olsa, bir yatinmct satin alma opsiyonuna hisse fiyatindan daha yiiksek bir bedel 6demek
istemez. Bu nedenle bir satin alma opsiyonunun alacagi maksimum deger hisse senedi

fiyatiun degeridir®’.

1.1.3. Vade Tarihinde Satin Alma Opsiyonunun Degeri

Vade tarihinde satin alma opsiyonunun fiyatt;

C(St,0,E)=Max(0,St-E) seklinde gosterilebilir.

8! Luskin, s.80.
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Opsiyonun Omrii kalmadigindan, satin alma opsiyonu fiyati zaman degeri
tasimaz. Vade tarihinde Amerikan tipi satin alma opsiyonu ile, Avrupa tipi satin alma
opsiyonu aym konuma gelmektedir. Bu nedenle, satin alma opsiyonunun vade tarihinde

alacag degere iligkin yapilan tespitler her iki opsiyon i¢in de gegerlidir®>.
1.1.4. Vadeye Kalan Siirenin Etkisi

Normal olarak, daha uzun vadeli satin alma opsiyonu daha degerlidir. Ancak,
daha kisa vadeli opsiyonun vadesi doldugunda, uzun vadeli opsiyon zaman degeri
tasimiyorsa, iki opsiyonun fiyati aymdir. Bu durum, hisse fiyat1 ¢ok yiiksek ya da ¢ok
disik oldugunda gecerlidir.

Yatinmcilar, hisse fiyati belirsizligi fazla olan satin alma opsiyonlarma daha
fazla zaman degeri oderler. Eger hisse fiyati ¢ok yiiksekse, satin alma opsiyonu gok
karda olarak adlandirilir ve zaman degeri diisiik olur. Hisse fiyatt ¢ok diisiikse, satin
alma opsiyonu ¢ok zararda olarak adlandinlir ve zaman degeri aym sekilde digiiktiir.
Goruldugi gibi, zaman degeri opsiyonun karda veya zararda olmasma iligkin
belirsizligin hakim oldugu her iki u¢ noktada da digik olmaktadir. Hisse fiyati kullanim
fiyatna yakin oldugu zaman belirsizlik yiikselir, bu noktada zaman degeri daha
yitkselir®’.

Hisse fiyatiun kullamm fiyatina yakin olmast durumunda, zaman degerinin
neden yuksek oldugunu bir ornekle daha iyi anlayabiliriz. Galatasaray ile Fenerbahge
arasinda O6nemli bir basketbol magi seyrettiinizi disiiniin. Iyi bir mag seyretmeyi
umarken, her iki takmmn da istekli oynamadigmi gordiniiz. Ik yan sonunda
Galatasaray 65-38 onde. Bundan sonra mag zevkli olabilir mi? Charlotte takiminin magi
kaybetme ihtimali nedir? Daha 6nemli bir iginiz varsa, ikinci yariyr seyretmek ister
misiniz? Oysa, skor ilk yan sonunda 55-55 olsaydi, magin ikinci yanisi daha heyecanh
olurdu.

Hisse fiyatiin kullanim fiyatina yakin olmasi, aynen basketbol maginda

oldugu gibidir.

2 Y1imaz, s.57.
8 www.cboe.com



37

1.1.5. Kullanim Fiyatimin Etkisi

Dusiik kullamm fiyath satin alma opsiyonun fiyati, daha yiiksek kullamim
fiyath satin alma opsiyonun fiyatindan daha diisik olamaz. Bununla birlikte, iki satin
alma opsiyonunun fiyat: esit olabilir. Bu durum, hisse fiyati ¢ok diisitk oldugunda, her
iki opsiyon da g¢ok zararda oldugunda gergeklesir. Hisse fiyat1 ¢ok yiiksek oldugunda,
daha diigik kullamim fiyath satin alma opsiyonu, yiiksek gercek deger tasir. Boylece,
diisik kullanim fiyath satin alma opsiyonun fiyati, daha yiksek kullamm fiyath satin
alma opsiyonun fiyatindan daha yitksektir®,

Digital Equipment tizerine yazilmig satin alma opsiyonunda kullaum fiyatinin
etkisi gorilmektedir. Kullanim fiyati dastikge, satin alma opsiyonunun fiyati

artmaktadir.

1.1.6. Faiz Orammmn Etkisi

Faiz oranlan, satin alma opsiyonunun fiyatini etkiler. Faiz oranlan yiikseldikge,
satin alma opsiyonunun, hisse senedi almaktan daha cazip oldugu sdylenebilir. Opsiyon
fiyatlama formiiliindeki diger tim girdiler sabitken, faiz oranindaki bir artig, opsiyonun
degerini artinir. Faiz oranmin artmast, kullamm fiyatiin buginkid  degerini
azalttigindan, opsiyon degeri yikselmektedir. Faiz oramindaki %1°lik bir artig, uzun

vadeli opsiyonun degerini kisa vadeli opsiyonun degerinden daha fazla etkiler®.
1.1.7. Hisse Fiyat1 Degiskenliginin Etkisi

Yatirimcilann 6nem verdigi konulardan birisi de yatinm araglarinin riskleridir.
Hisse senedine yatinim yapan bir yatirimei, risk yiikseldikce daha az bedel 6demek ister.
Oysa, satin alma opsiyonuna yatiim yapan bir yatinmei, hisse fiyatimin degiskenligi
arttikga, bagka bir deyisle, risk yiikseldikge, daha fazla bedel 6demeyi kabul eder.
Cunkd, yatinme:r satin alma opsiyonu alarak, aym zamanda riskini de sirlandirmig
olmaktadir®. Omegin, Digital Equipment Temmuz 165 satin alma opsiyonunu ele

alalim. Hissenin fiyat adimlan 150,160,170 ve 180 oldugunda, yatinmcimn getirisi

 Chance, s.71.

 Fisher Black, “Fact and Fantasy In The Use Of Options,” The Financial Derivatives Reader.
Ed.:Robert W. Kolb. (First Edition. Florida: Kolb Publishing Company, 1992). s.185.

% Hull, s.157.
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sirastyla, 0, 0, 5 ve 15 olacaktir. Degiskenligin arttigimi varsayarak, fiyat adimlarinin da
140, 160, 170 ve 190 olarak degistigini kabul ettigimizde, yatumcimn getirisi 0, 0, 5 ve
25 olacaktir. Gorilldugi gibi, degigkenlik arttifinda, yatnmemnin kaybedecegi bir seyi
olmazken, kar potansiyeli yikselmektedir. Bu nedenle, yiiksek degiskenlige sahip hisse

senetleri lizerine yazilmig satin alma opsiyonlarinin fiyat1 da yiiksek olmaktadir.

1.2. Satma Opsiyonu Fiyatlama Prensipleri
1.2.1. Satma Opsiyonunun Minimum Degeri

Satma opsiyonu, bir hisse senedini belirlenmis bir fiyattan ve belli bir vadede
satma sozlesmesidir. Satma opsiyonu sahibi, varliklarinda bir azalma olacaksa,
opsiyonu kullanmaya zorlanamaz. Boylece, bir satma opsiyonu hi¢ bir zaman negatif

deger alamaz.
P(S,T.E)>0

Amerikan tipi satma opsiyonu, vadesinden 6nce de kullanilabilir. Bu durumda;

Pa(S,T,E) > Max(0,E-S) seklinde gosterilebilir.

Max(0,E-S) degeri, opsiyonun gercek degeridir. Karda satma opsiyonu pozitif
gercek degere sahipken, zararda satma opsiyonunun degeri sifirdir. Satma opsiyonu
fiyat1 ile gercek deger arasindaki farka, zaman degeri denilir. Zaman degeri, Pa(S,T,E)-
Max(0,E-S) olarak gosterilir. Satin alma opsiyonlarinda oldugu gibi, zaman degeri,

yatinmeinin gelecekteki belirsizlik icin goniilli olarak 6dedigi primdir®’.

Tablo 2.2: Digital Equipment Satma Opsiyonunun Gergek ve Zaman Degeri

165 1,000 1,9375 5,0000 8,7500
170 6,000 - 0,5000 2,5000 NA

" Chance, s.81.
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1.2.2. Satma Opsiyonunun Maksimum Degeri

Vade tarihinde, Avrupa tipi satma opsiyonunun max. degeri Max(0,E-S) dir.
Amerikan tipi satma opsiyonu vade tarihine kadar herhangi bir zamanda
kullamlabileceginden max. degeri kullamum fiyat: kadardur.

P«S,T,E) <E(1+r)”"

P.(S,T.E)<E

1.2.3. Vade Tarihinde Satma Opsiyonunun Degeri

Vade tarihinde satma opsiyonunun zaman degeri tiikenmis olur. Vade
tarihinde, Amerikan tipi satma opsiyonu da aynen Avrupa tipi satma opsiyonu gibidir.

Her iki tip satma opsiyonu da sadece gergek degere sahiptir.

P(St,0,E) = Max(0,E-St)

E >St olursa, satma opsiyonu fiyati E-St’den kiigiiktir. Satma opsiyonu

zararda olursa(E<St), degersiz hale gelir.
1.2.4. Vadeye Kalan Siirenin Etkisi

Hisse fiyat: kullamm fiyatina yaklagtifinda zaman degeri en yiiksek seviyesine
ulagir. Hisse fiyati, kullanim fiyatina kiyasla ¢ok yiiksek veya c¢ok disik oldugu
seviyelerde opsiyon fiyati en diigik diizeydedir. Vade sonu yaklagtikga Amerikan tipi
satma opsiyonunun fiyati zaman deZerinin azalmasindan dolayr opsiyonun gercek
degerine yaklagmaktadir. Daha agik bir deyisle vadeye kalan siire uzadikga, opsiyonun
fiyat: artmaktadir®®.

1.2.5. Kullamim Fiyatimn Etkisi

Yiiksek kullamim fiyath bir satma opsiyonun fiyati, daha disiik kullanm fiyath
satma opsiyonunun fiyatindan daha degerlidir. Kullamm fiyatimn artmasi hem Avrupa

tipi hem de Amerikan tipi opsiyonlann fiyatinin artmasina sebep olur.

€ Yilmaz, s.81.
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1.2.6. Faiz Oranmnin Etkisi

Satma opsiyonunun fiyat: faiz oranlan ile ters yonde hareket etmektedir. Diger
bir deyisle faiz oranlar: yiikseldiginde, satma opsiyonunun fiyati diismekte, faiz oranlan
dustiigiinde ise satma opsiyonunun fiyat1 artmaktadir(diger kogullar sabitken). Gergekte
satma opsiyonu satin almak, eldeki bir hisse senedinin satisim geciktirmekle esdegerde
kabul edilebilir. En son agsamada, opsiyon kullamilip hisse senedi satildiginda kullamm
fiyat1 miktarinca para kazamlir. Eger faiz oranlan yiikselirse, elde edilen bu para daha
distk bir simdiki zaman degerine sahip olacaktir. Bu nedenle, satma opsiyonunu elinde
bulunduran kimse aslinda, opsiyonu kullanmay1 beklerken, yiiksek faizden vazgegmekte
ve sadece kullamm miktan kadar bir parayr elde etmektedir. Bu nedenle, yiiksek faiz

oranlan satma opsiyonlarmi yatinmeilarin goziinde daha az cazip kilmaktadir®.
1.2.7. Hisse Fiyat: Degiskenliginin Etkisi

Hisse fiyat: degiskenlifinin satma opsiyonunun fiyatina etkisi, satin alma
opsiyonlarinda oldugu gibidir. Hisse fiyati degigkenligi arttik¢a, satma opsiyonunun
fiyat1 da artar. Ornegin, Digital Equipment hisselerinin fiyat adimlarimn 150, 160, 170
ve 180 oldugunu varsaydigimizda Temmuz 165 satma opsiyonunun karlihg: 15, 5, 0 ve
0 olacaktir. Degiskenlik artip 140, 160, 170 ve 190 oldugunda ise karlilik sirasiyla 25,
5, 0 ve O olur. Goruldiigii gibi degiskenlik arttifinda potansiyel karhilik artarken,
maksimum kayipta bir degisiklik olmayip, sifirdir.

Tablo 2.3: Diger Faktirler Sabitken Bir Degiskendeki Bir Artisin Opsiyon Fiyatina Etkisi

Hisse Fiyats + ' - + -
Kullamm Fiyati - + - +
'Vadeye kalan siire ? ? + +
Degiskenlik + + + +
Faiz Oram + - + -

ar Pay1 - + - +

¢ Yilmaz, s.93.
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2. OPSiYON FIYATLAMA MODELLERI

Opsiyon fiyatlama modeli, opsiyon fiyatim belirlemede bir girdi olarak
kullamlan matematiksel bir formildir. Cikt1 ise, opsiyonun teorik degeridir. Eger model

iyi kurulmugsa, opsiyonun piyasa fiyat: teorik degerine egit olur.

2.1. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli
2.1.1. Tek D6nem Binomial Model

Opsiyonlarin belirlenmis bir 6mrii vardir. Omir, bir zaman dilimini kapsar.
Belirlenmis bu zaman dilimi, ihtiyaca gore, kisa ya da uzun donemli olabilir. Hisse
fiyatlan farkli olasihklarla yukar1 ya da asag yonde hareket eder. Bu nedenle, binomial
modelde, sadece iki farkli dagitim ve iki farkli durum s6z konusudur”. Bu model, ilk
kez William Sharpe tarafindan tamtims, Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan
gelistirilmigtir’".

Hisse fiyatimin S oldugu bir ortamda, bir satin alma opsiyonu oldugunu ve
opsiyonun vadesine bir donem kaldigim varsayalim. Vade tarihi geldiginde, hisse fiyati
ya u faktori kadar yukan ya da d faktorii kadar asag yonde olusur. Eger, fiyatlar
artarsa, hisse fiyat1 S(1+u)=S,; fiyatlar diigerse hisse fiyat1 S(1+d)=Sq olur. (d degeri her
zaman negatif olacagindan, formuldeki +d, gergekte +(-)d olarak kabut edilmelidir.)

Ornegin, fiyat: 508 olan bir hissenin, dénem sonunda ya %10 artacagim ya da
%8 disecegini varsayallm. Bu durumda; u=0,10 ve d=-0,08, dolaysiyla,
S,=50(1+0,10)=55 ve S4=50(1-0,08)=46 olur.

Opsiyonun kullamm fiyatimn E, can fiyatiun C oldugu kabul edildiginde,

opsiyon vadesinde, opsiyonun degeri Cy ya da C4 olur. Opsiyon gergek degeri ise;

C,=Max[0,S(1+u)-E)
Ca=Max[0,S(1+d)-E]

" Daigler, s.47.
" Julian Walmsley, International Money and Foreign Exchange (England: John Wiley&Sons,

1996).5.209.
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/ Su / C“
Sq Cq
Hisse Fiyati Adimlan Opsiyon Fiyat1 Adimlart

Sekilde hisse fiyat1 ve opsiyon fiyatinin adimlan yer almaktadir. Bu agag sekli
¢ok basittir. Ancak, donem say:s: arttikga daha karmagik hale gelecektir.

Opsiyonun vadesinde, her iki durumda da, opsiyon karda ise, opsiyon
spekiilatif olmaktan ¢ikar. Opsiyon yazicisi, opsiyon vadesinde olasi nakit cikiglarim
gidermek etmek i¢in, prim almaktadir. Vade tarihinde opsiyon zararda da olabilir.
S(1+d), E’den kiigiik olursa, opsiyon zarardadir. Buna kargilik, S(1+u), E’den biyikse,
opsiyon kardadir.

Risksiz faiz oramnda, opsiyonun kalan siiresi igerisinde risksiz yatirm
araglanna yatinm yapildiginda, bir faiz geliri elde edilir. Risksiz faiz oram, hisse
fiyatimin yukan. yonde hareket etmesi ile elde edilecek getiri ve hisse fiyatinin agag
yonde hareket etmesi ile elde edilecek getiri arasinda yer alir(d<r<u). Tim
yatinmcilann, risksiz faiz oranindan bor¢ alma ve bor¢ verme imkanma sahip oldugunu
varsayiimaktadir.

Bu modelin amaci, opsiyonun gercek degerini teorik olarak hesaplayabilmektir.
Teorik deger hesaplandiktan sonra, gergek deger ile kargilagtinhir. Boylece, opsiyonun
yitkksek mi, diigitk mii, yoksa tam mu degerlendirildigi goriilmiis olur. Opsiyonun gergek
degeri hesaplanirken, hisse senedi ve opsiyondan olusan risksiz bir portfoy olusturma
fikrinden hareket edilir. Risksiz portfoyiin getirisi de risksiz faiz oranina esittir .

Risksiz portfoy korumali portfoy olarak da adlandinihir ve h adet hisse senedi
ve bir kisa opsiyondan olugur. Portfoylin cari degeri h adet hisse senedinin degerinden,

opsiyonun degerinin ¢tkanimasiyla bulunur. Ciinki, hisse senetleri, portfoyiin varligs

2 Richard J. RENDLEMAN ve Brit J. BARTTER, “Two-State Option Pricing,” The Financial
Derivatives Reader. Ed.: Robert W. Kolb (First Edition. Florida: Kolb Publishing Company, 1992).
5.139-140.
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senetleri, portfoyiin varhg iken, opsiyon borcu niteligindedir. Portfoyiin cari degerinin

V ile gosterilmesi durumunda;
=hS-C olur.

Vade tarihinde, hisse fiyati artig gosterirse, portfoyin degeri V,, hisse fiyati
disiis gosterirse portfoyiin degeri Vg4 olur.

w=hSu-Cy=hS(1+u)-C,
Vd=hSd-Cd=hS( 1+d)-Cq4

Hisse fiyat: ne olursa olsun, olusturulan portfoyiin risksiz faiz oranmna esit bir
getiri saglamasi arzu ediliyorsa, h degerinin, bagka bir deyisle koruma orammn

hesaplanmasi gerekir.

Vu=Vd
hS(1+u)-Cu=hS(1+d)-Cy

he Cu—Ca _Cu-Ca
S(1+u)-S(1+d) Su—~Sa

S, u ve d degerlerinin bilinmesi durumunda C,, C4 ve h degerleri kolaylikla
hesaplanabilir.

Risksiz bir yatinm araci, risksiz faiz oram getirisine esit bir getiri saglamak
zorundadir. Bir donem sonunda portfoyiin degeri, risksiz faiz oranina esit olmahdur.
Eger olmamigsa, portfoy yanlis degerlendirilmis ve potansiyel arbitraj firsat:
dogmustur’.

Portfoylin cari degeri, risksiz faiz oramyla paralel bitylime saglarsa, opsiyonun
vade tarihinde portfoyiin degeri (hS-C)(1+r) olur. Vade tarihinde portfoyiin iki degeri de
(Vu ve Vg) birbirine egittir. Bu yiizden birisi segilebilir. V, segilirse, risksiz faiz

oraninda portfoyiin degerinin hesaplanmasini veren formiilde yerine koyuldugunda;

V(1+r)=Vy
(hS-C)(1+r)=hS(1+u)-C,

7 Ritchken, s.180.
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Yukandaki egitlikten C ¢ekildiginde, opsiyon fiyatlama formiiliine ulagilr:

_pCu+(1-p)Cd
1+r

C

Formiilden goriilecedi tizere, opsiyonun fiyatim cari hisse fiyati(S), kullamm

fiyati(E), risksiz faiz orani(r) ve parametreler(u ve d) etkilemektedir.

Bir 6mekle agiklanacak olursa;

698(%15).
Cari Hisse Fiyati=60$
488$(%20)
Kullanim Fiyati =50 %
Risksiz Faiz Oram =~ =% 10
S=608% E=50% u=0,15 =-0,20 r=0,10
Cw=Max[0,S(1+u)-E] C~Max[0,S(1+d)-E]
Cu=Max[0,60(1,15)-50] C4=Max[0,5(0,80)-50]
Cu= 1 9$ Cd=0
h — Cu - Cd
Su - Sd
h=a2"0 _ 0,905
69 —48

Hedge edilmis bir portfoyde her satin alma opsiyonuna karsiik 0,905 adet

hisse olmahdir.
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_r=d _ 0,10-(020) _

p= = = 0,857
u-d  0,15-(~0,20)
1-p=1-0,857=0,143
9(0,8
o 190, 571):00(0,143) 1450

Satin alma opsiyonunun teorik degeri 14,803 dir.

1.000 satin alma opsiyonu ve 905 pay hisseden olusan bir portfoy
olusturuldugunu varsayalim. Hisse sayist koruma oram formiilinden istifade edilerek

belirlenmistir. Bu portfoytin cari degeri:
905(60)-1.000(14,80)=39.500%

60$ fiyatla 905 pay hisse alip, 14,808 fiyatla 1.000 satin alma opsiyonu
satildiginda, hisse alim igin 905x60=54.300$ &deme yapilir ve opsiyon yazilmasindan
1.000x14,80=14.8008 prim geliri elde edilir. Iki islem netlestirildiginde portfoyiin
degeri 39.5008 olur.

Hisse fiyat: 69%’a c¢ikarsa, satin alma opsiyonu kullanilir. Bu durumda
portfoyiin degeri 905x69-1.000x(69-50)=43.445$ olur. Diger taraftan hisse fiyat1 48%’a
dugerse, opsiyon degersiz hale geleceginden, kullamlmaz. Bu durumda ise portfoyiin
degeri 905x48=43.4408 olur. Vade tarihinde portfoytin iki degeri arasindaki fark 5$°dur.
Bu fark formiil sonuglanmn yuvarlanmasindan kaynaklanmaktadir. Yoksa her iki

portfoytin deger birbirine esittir. Korunmug bu portfoyiin getirisi;

L _43.4458
39.5008

1=0,10

Goruldugu gibi ¢ikan sonug risksiz faiz oranmna esittir. Baglangigta yapilan
39.5008, risksiz faiz oram (0,10) ile degerlendirildiginde, vade sonunda portfoyiin |
degeri 43.445%’a ulagir.
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Satin alma opsiyonu 14,80%’in diginda bir fiyatla degerlendirildiginde arbitraj
firsat1 dogar’*.

Eger satin alma opsiyonu yiiksek degerlendirilirse, risksiz portfoyiin getirisi,
risksiz faiz orammn tzerine ¢ikar. Satin alma opsiyonunun 15,50$ olarak
degerlendirildigini varsayalim. Yukarnidaki portfoy yeniden olusturuldugunda, portfoyiin
cari degeri:

(905x60)-(1.000x15,50)=38.8008 olur.

Hisse fiyati 69%’a ¢iktiginda, opsiyon kullamlacak ve portfoyiin degeri
(905x69)-(1.000x19)=43.445%, hisse fiyah 48%’a indiginde ise, opsiyon
kullanilmayacak ve portfoyiin degeri 905x48=43.4408 olur. Her iki durumda da
portfoyiin degeri 58 yuvarlama farki diginda esittir. Baglangigta yapilan 38.800$°hik

yatinm, vade sonunda 43.445%’a ulagmugtir. Portf6yiin getirisi:

434458
38.0009

1=0,12

Goraldign gibi, getiri risksiz faiz oraminin izerinde gergeklesmigtir. Risksiz
faiz orammin Uzerinde getiri saglayan risksiz bir portféy olusturmak oldukca caziptir.
Tum yatinmeilar bu firsattan yararlamp, islem yapmak isterler. Bu durum hisse talebini
ve opsiyon arzim artirir. Hisse talebinin artmasi, hisse fiyatlarinin artmasina ve opsiyon
fiyatinin dogru olarak fiyatlandinldig1 noktaya kadar gerilemesine yol agar. Dolayisiyla
opsiyonun fiyat1 15,50%’dan 14,80%’a diismek zorundadir. Ancak 14,808 fiyatla, risksiz
faiz orammna esit getiri saglayan bir portfoy olusturulabilir.

Opsiyon diisiik fiyatlandinldiginda, hemen almak gerekir. Ornegin, yukandaki
ornekteki opsiyonun 14$ oldugunu varsayalm. Bu durumda, mevcut portfoydeki
hisseler satilarak, yerine opsiyon ahnmahdir. Diigiince uygulamaya sokuldugunda hisse
satigindan 905x60=54.300% kazan¢ saglamir. Opsiyon ahmina ise 1.000x14= 14.000$
Odenir. Net nakit girisi 40.3008 dur.

Hisse fiyati 69%’a ciktifinda, hisseler yeniden alinarak (905x69= 62.4458%),
opsiyon kullamlmahdir(1.000x(69-50)=19.0008). Bu durumda net nakit girigi —
62.445%+19.0003=-43.4458’dir. Eger hisse fiyah 48%’a diigerse hisseler geri
alinmahidir(905x48=43.4408). Opsiyon ise degersiz hale gelecektir. Ikinci durumda net
nakit girist —43.440%’dur.

™ Chance, 5.106.
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Her iki nakit ¢ikist da esittir(43.440). Islemin ilk asamasinda 40.300$ elde
edilmigti. Islem getirisi 43.440/40.300-1=0,078dir. Borg almanin maliyeti risksiz faiz
orantndan daha dasiktir. Yatinmcilar, borg alarak, risksiz faiz oramindan aldiklan

borcu degerlendirmeyi isterler. Bu durum opsiyon fiyatinin yiikselmesine yol agar.
2.1.2. Iki Dénemli Binomial Model

Tek donemli modelde, hisse fiyati ya yiikselir ya da diiger. Future hisse
fiyatinda iki alternatif vardir. Bu modelde, bir donem daha eklenmigtir”.

Birinci donemin sonunda hisse fiyatimn S(1+u) kadar arttifim varsayalim.
ikinci donem boyunca fiyat ya yukan ya da asag1 yonde hareket edecektir. (S,”=S(1+u)*
ya da Su=S(1+u)(1+d)]. ik donem sonunda hisse fiyati S(1+d) kadar asagn da
gidebilirdi. Aym sekilde ikinci donemde hisse fiyat1 artar ya da digebilir. [Ss2=S(1+d)?
ya da Sa=S(1+d)(1+u)]™.

Vade tarihinde opsiyon fiyat:
C.*=Max[0,S(1+u)*-E]
Cuae=Max[0,S(1+u)(1+d)-E]
C4*=Max[0,S(1+d)*-E]

Birinci doénem sonunda olasi opsiyon fiyatlan (C, ve Cg4) baslangicta

bilinmemektedir, ancak bulunabilir.

su/ |

\ Sud
s\ Sd/

\ )

75 Chance, s.108.
76 Chance, s.108.
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C.2

\

Cu

Cud

\Cd

/N

Ca2

Tek donemli model kullanilarak, opsiyon fiyat: bulunabilir’’.

_ pCu2 + (1 - p)Cud

Cu

1+r
Ca pCud +(1-p)Ca

1+r
C= p’Co’ +2p(1-p)Cua + (1-p)*Ce’

(1+ry
h:Cu—Cd hu:Cu ~Cu hd=Cud—'Cd
Su - Sd Su2 - Sud Sud - Sdz

Ilk ornege, ikinci asamada da tiim verilerin aym oldufu varsayimiyla devam

edilmektedir. Bu durumda vade tarihinde, muhtemel hisse fiyatlan;

S(1+u)’=60(1,15)*=79,35%
S(1+u)(1+d)=60(1,15)(0,80)=55,20%
S(1+d)*=60(0,80)*=38,40%

Vade tarihinde satin alma opsiyonu fiyatlari;

7 Chance, 5.109.
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C.>=Max[0,S(1+u)*E]
C.>=Max[0,(79,35-50)]
C.’=29,35

Cuc=Max[0,8(1+u)(1+d)-E]
Cu=Max{0,(20-50)]
Cud=5 5 20

Cq*=Max[0,S(1+d)*-E]

C4*=Max[0,(38,40-50)]
Cd2=0

_ (0,857)(29,35) +(1,43)(5,20)
B 1,10

Cu

= 23,54$

_ (0,857)(5,20) + (1,43)(0)
B 1,10

Ca

=4,05%

_ (0,857)(23,54) +(1,43)(4,05)
B 1,10

C

=18,87$

Tam korunmali bir portfoy olugturabilmek igin, portfoyde yer alacak hisse
senedi ve opsiyon sayisinin belirlenmesi gerekir. Yukandaki formiiller kullamlarak,
opsiyonun teorik fiyat1 18,87$ olarak hesaplanir. Portfoye 1.000 satin alma opsiyonu
dahil edildiginde, alinacak hisse sayis1 agagidaki formiille bulunur.

, _ 23,54-4,05

= 0,928
69— 48

Portfoy, 928 pay hisse senedi alimp, 1.000 satin alma opsiyonu atilarak

olugturulacaktir.
928 pay hisse senedi al 928x60=55,6808(Varlik)
1.000 satin alma opsiyonu sat 1.000x18,87=18,870$(Borglar)

Net Yatinm 36,8108(Net Deger)
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Hisse Fiyati 698 olursa; Portfoy 928 pay hisse senedi ve 23,54%’dan 1.000 satin
alma opsiyonu satisindan olusturulur. Portfoyiin degeri 928x69-1.000x23,54=40.4928.
Baslangicta yapilan 36.810%°hik yatinm 40.492%’a yiikseldi. Bu %10’luk bir getiriye

kargihk gelmektedir. Gelecek donemde koruma oramm muhafaza etmek igin, koruma

oranini yeniden revize etmemiz gerekir. Yeni koruma oram, h,;

_2935-520
79,35-55,20

Yeni korunma oraninda, portfoyde bir pay hisse senedine kargihik bir opsiyon
yer almahdir. Opsiyonun vadesine bir donem katilmigsa ve zararna kullanma ihtimali
yoksa, koruma oram her zaman 1 olur.

Yeni portfoyli olustururken, ya 928 opsiyona ya da 1.000 pay hisse senedine
ihtiya¢ olacaktir. Bunun i¢in de 72 satin alma opsiyonu alinabilir ya da 928 satin alma
opsiyonu aynen birakilarak, 72 pay hisse senedi alimr. Daha agik bir ifadeyle portfoyiin
1-1 olmas: i¢in hisse sayist ile opsiyon sayisi esit olmahdir. Bu esitligi saglayacak

portfoy olugturulmaldir.

Hisse Fiyati 488 Olursa; Portfoy 483 degerli 928 pay hisse senedi ve 4,058
degerli 1.000 satn alma opsiyonu satigindan olusur. Portfoyiin degeri (928x48)-
(1.000x4,05)=40.4948. Yeni dénem i¢in hesaplanacak korunma orant:

5,20-0

=—2" =031
55,20-38,40

310 hisseye karsiik 1.000 opsiyon olmahdir. Mevcut durumda 928 pay hisse
senedi bulunmaktadir. Bunun 618 payr 48%’dan satilarak 29.664$ elde edilir. Elde
edilen bu para, risksiz faiz oranmndan degerlendirilir. Ikinci donemin sonunda,
29.6643%+%10 faiz kazanci elde edilir.

Hisse Fivat1 79,358 Olursa; Hisseler 79,35%’dan satilir. Satin alma opsiyonlarn
29,35%’dan kullamlir. 1.695% borcun faiziyle birlikte 6denmesi gerekir. Bu durumda
portfoyiin degeri (928x79,35)-(928x29,35)-(1.695x1,10)=44.536$. Bir dnceki donemin
getirisinden %10 fazla.
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Hisse Fiyat1 55,20 Olursa: Sahip olunan 928 pay hisse senedi satihr. 928 satin

alma opsiyonu 5,20%’dan kullamlir. 1.695% olan borg faiziyle birlikte 6denmelidir.
Portfoyiin degeri (928x55,20)-(928x5,20)-(1.695x1,10)=44.536. Bir 6nceki donemin

getirisinin %10 fazlasi.

Hisse Fivatimin 48%°dan 55.20%°a Cikmasi: Portfoydeki 310 pay hisse senedi
55,20%’dan satihir. 1.000 satin alma opsiyonu 5,20%’dan kullamilir. Ayrica 29,664%’lik

bono yatirimdan %10 faiz geliri elde edilir. Portfoyiin toplam degert;
(310x55,20)-(1.000x5,20)+(29.664x1,10)=44.542%. Bir énceki donemin getirisinin
%10 fazlas:.

Hisse Fivatinin 48%°dan 38.40%°a Gerilemesi: 310 pay hisse senedi 38,40%’dan

degerlendirilir. Opsiyonlar degersiz hale gelir ve bono yatinmindan faiz geliri elde

edilir. Boylece portfoytin degeri;
(310x38,40)+(29,664x1,10)=44.5343. Bir 6nceki donem getirisinin %10 fazlas:.

Eger opsiyon yanhg fiyatlandirilirsa, arbitraj firsati ortaya g¢ikar. Eger opsiyon
dugik fiyatlandinlmigsa, agiga hisse senedi satigi yapip, opsiyon alimmaldir. Yiiksek
fiyatlandinlmugsa, opsiyon satip, hisse senedi alinmahidir. Gerek ilk dénemde, gerek
ikinci donemde gerekse de her iki donemde arbitraj olanagi ortaya gikmugsa, portfoy
getirisi risksiz faiz oramna egit olmaz. Bu nedenle, ikinci donem sonunda opsiyon
kullanilacagindan, opsiyon mutlaka dogru sekilde fiyatlandinilmalidir”.

Iki donem getirisi, birinci ve ikinci domem getirilerinin geometrik ortalamasina
esittir. Ornegin ilk donem getirisi %8, ikinci donem getirisi %12 ise, iki dénemin
toplam getirisi karekok icinde 1,08x1,12-1=0,998. iki donem getirilerinden birisi,

risksiz faiz oramina esit, digeri daha yiiksekse, toplam getiri risksiz faiz oramm asar.
2.2. Black&Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, finans literatiiriinde en fazla bilinen
modeldir. >1973 yihnda, kar payr dagitmayan hisselere dayali Avrupa tipi opsiyonlann
fiyatlamasinda kullamlmak iizere Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan
tamtilougtir. Daha sonra yapilan akademik g¢aligmalarda, model Amerikan tipi

8 Redhead, s.305.
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opsiyonlar, kar payr dagitan hisselere dayali opsiyonlar, future sozlesmeler gibi diger

enstriimanlara dayal: opsiyonlar igin geligtirilmistir.

Black&Scholes modelinin dayandign iki temel varsayim soézkonusudur.

Bunlardan biri rassal yiriyis (random walk) olarak adlandinlan hisse senedi fiyatidir.

Buna goére, hisse senedi fiyatindaki oransal degisim kisa dénemde normal olarak dagilir,

ikinci varsayima gore hisse senedi fiyat1 gelecekte herhangi bir zaman i¢inde lognormal
olarak daglir”.

Modelin dayandig: diger varsayimiar®.

1.
2.
3.

8.
9.

S6z konusu varlik kar pay: ya da faiz 6demesi yapmamal.

Opsiyon Avrupa tipi olmali (Vade tarihinden 6nce kullamimamaly).

Risksiz faiz oram, opsiyonun émrii boyunca degismemeli ve bu orandan
tim yatinmeilar borg alip, verebilmelidir.

Hisse fiyati degigkenligi hesaplanabilmeli ve bu degiskenlik opsiyonun
stirest boyunca degisiklige ugramamahdir.

S6z konusu varligin getirileri normal dagilim gostermelidir.

Tim piyasalar mitkemmel etkinlikte olmali, iglemler siirekli ve sifir
maliyetli olmali ve verginin olmadig: kabul edilmelidir.

Menkul ktymetlerin kisa satigina izin verilmelidir.

Tim varliklar sonsuz boliinebilir olmalidir.

Piyasalar daima agik ve iglemler siirekli olmalidir.

Avrupa tipi opsiyonlann fiyatlamasinda agagidaki formal kullambir:

In(S/E_,™)

d, =——F2—+0,50Wt
1 oVt

d2= dr(h/{

™ Chambers, s.107.
% Fisher Black, “How To Use The Holes In Black-Scholes,” The Financial Derivatives Reader. Ed.:
Robert W. Kolb (First Edition. Florida: Kolb Publishing Company, 1992). s.199.
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= Avrupa tipi satin alma opsiyonunun cari piyasa fiyat:
= Opstyonun kullamm fiyat:
= S6z konusu varligin cari fiyat:

= Risksiz faiz oram

- " v om0

= Opsiyonun vadesi

exp™ = Simdiki deger faktorii

¢ = Hisse getirilerinin yillik degiskenligi (Standart sapma)

In  =Logaritma

N(.) = Standardize edilmig normal degisken i¢in, kiimulatif dagihm olasihg

Esithik ¢ok karmagik goriinmesine ragmen, kullammmu ¢ok  basittir.
Black&Scholes modeli sadece 5 veri gerektirir ve bu veriler kolaylikla saglanabilir. Cari
hisse fiyati, opsiyonun kullamm fiyati, risksiz faiz oram ve opsiyonun vadesi. Sadece
besinci veri olan hisse senedinin standart sapmasi, tarihi verilerden faydalamlarak

tahmin edilir®!.

Omegin 1 Kasim 1999 tarihinde, Arahk 99 Avrupa tipi Disney hisseleri

izerine yazilmig Avrupa tipi opsiyonun fiyatim hesaplamak istersek;

S =923

E =95%

t =50 giin, ya da 50/365=0,137 yil (Opsiyonun vade tarihi, 21 Aralik
1999)

T =%7,12

o  =%35

Disney hisse senedinin kar payr dagitmadig kabul edilmektedir.
1. Oncelikle kullanim fiyatinin bugiinkii degerini hesaplayalim.

Eem.n___9 5 ex p(-0,0712)(0, 1370)_g 4,08%

2. d; ve d;’yi hesaplayalim.

81 Winstone, s.244.
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In(S/E__™)
d, = ———=—= 40,50t
R

4  [n(92/94,08)

1= +(0,5)(0,35)4/0,1370 = ~0,1082
0,354/0,1370 (0.5)(0.35)

dz = dioWt
d> = —0,1082 —0,35,/0,1370 = —0,2377

3. N(d;) ve N(d)’y1 hesaplayalim.

N(d;) ve N(dz), d;= -0,1082 ve d>= -0,2377’ye karsthik gelen kiimiilatif standart
normal dagihm degerleridir. Bagka bir deyisle, vade tarihinde fiyatin 0,1082 ile 0,2377

arasinda yer alma olasiiidir. Bu degerler standart sapma tablosundan bulunur.
N(d;)=0,4570 N(d2)=0,4061
4. Satin alma opsiyonunun teorik degeri

C=(92)(0,4570)-95(0,4061)=3,46$

1 Kasim 1999 tarihinde, Disney Aralik 99 satin alma opsiyonunun gergek
piyasa fiyat1 4% idi. Bu Ornekte opsiyonun degeri hesaplamrken, hissenin kar payi
dagitmadigi ve Avrupa tipi oldugu kabul edilmigti. Bizim hesaplamamizin bu degerin
altinda ¢ikmasi, kar paym ve opsiyonun erken kullanilma ihtimalini goz ard:
etmesinden kaynaklanmstir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, Black&Scholes modeli baslangicta kar pay:
odemeyen Avrupa tipi opsiyonlar igin gelistirilmigtir. Oysa pratikte, hisseler kar pay:
dagitmakta, bazi opsiyonlar vadesinden o6nce kullamlmakta, faiz oranlan sabit
olmamakta ve iglemler siireklilik gostermeyebilmektedir. Bu nedenle Black&Scholes
modelinin temel varsayimlar uygulamada ihmal edilmektedir.

Bir veya daha fazla varsayimin ihlal edilmesiyle opsiyon degerlemesi
yapabilmek igin, baslangicta olusturulan model zamanla degisiklie ugramugtir. Yeni
gelistirilen modeller, Amerikan tipi opsiyonlar, kar pay1 dagitan hisseler, sabit olmayan
faiz oranlan ve diizenli olmayan hisse fiyatlanm da modele dahil etmistir. Aynca

Black&Scholes modeli hisse senedine dayali opsiyonlar digindaki farkh varliklar (mala
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dayali opsiyonlar, d6éviz opsiyonlari, bor¢ enstriimanlari, future sdzlesmeler) icin de

uyumlu hale getirilmistir®,
2.2.1. Fiyat Degiskenliginin Tahmini

Tum opsiyon fiyatlama modellerinde soz konusu varligin beklenen getiri
degiskenligini bagka bir deyigle fiyatlardaki degigkenlik yiizdesini belirlemek ¢ok
onemli bir unsurdur. Fiyatlardaki degigkenlik satin alma ya da satma opsiyonunun
karlihgim etkileyen bir belirleyicidir. Opsiyon saticist yitksek bir prim talep ederken,
opsiyon alicis1 eger beklenen fiyat degiskenligi yiiksekse bu yiiksek bedeli 6demeye razi
olur.

Beklenen degiskenlik dogrudan gozlemlenemez. Opsiyonun 6mrii boyunca
degiskenligi belirlemek, tahmin etmek igin farkli metotlar geligtirilmigtir. En yaygin iki
yaklagim tarihi ve umulan degiskenlik tahminidir®.

2.2.1.1. Tarihi Fiyat Degiskenligi

Fiyat degiskenlifi, fiyat degisikliklerinin derecesini gosterir. Bu degigkenligi
olgmede kullamlan en yaygin olarak kullamlan 6lgii, gegmig giinliik, hafialik, aylik fiyat
degiskenligi yiizdesinin standart sapmasidir.

Hangi verinin kullanildigina bagh olarak, fiyatlann standart sapmast
hesaplamr. Yilhk fiyat degiskenligi, alinan dénemin karakokii ile standart sapmasmin

garpimu ile bulunur®.

Ayhk veriler igin =6=4/12 xAylk standart sapma

Haftalik veriler igin =6 =+/52 xHaftalik standart sapma

Ginliik veriler i¢in =0=14/252 xGilinlik standart sapma(Bir yilda 252
iglem gini vardir.)

Fiyat degiskenliinde tarihi verilerin alinmasi, gegmis verilerin gelecegi iyi bir
sekilde yansitacagi diigiincesine dayamir. Ancak bu varsayim her zaman dogru bir

yaklagim olmayabilir.

82 Edwards ve Ma, 5.539.
8 Chance, 5.134.
8 Edwards ve Ma, 5.547.
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Omegin, 1 Kasim 1999 tarihinde bir yatirimcimn, Arahk 99 S&P 500 future
sozlesmesine dayalt bir opsiyona yatirim yapmak istedigini varsayalim. Black&Scholes
modelinin kullamlmasi i¢in, yatinmci oncelikle 2 Kasim-20 Arabk tarihleri arasinda
Kasim 99 future sozlesmenin beklenen fiyat degiskenligini tahmin etmek zorundadir.
Bunun i¢in de tarihi fiyat degigkenligini incelemeye karar vermis olsun.

Bu amagla, Aralik 99 S&P future sozlesmelerin 3 Eylil-31 Ekim 1999 tarihleri
arasindaki tarihi fiyatlann almarak, future fiyat degiskenliginin yiizde degisikligi
hesaplanmugtir. Aynica Eylil ve Ekim aylarindaki future stzlesmelerin yizde fiyat
degiskenliginden hareketle standart sapmalan da bulunmus, bu degerler Eyliil ay1 igin
%1,02, Ekim ay1 igin %1,66 ¢ikmugtir. Cikan bu veriler yilhik baza getirildiginde yillik
fiyat degiskenligi %16,19 ve %26,35 olarak hesaplanabilir.

Bu tahminler, farkh zaman donemleri aldiginda ¢ok farkh sonuglann
cikabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, tarihi fiyat degiskenligini kullanan
yatinmcilar, gecmis donemi segerken, yatinm yapacaklan opsiyonun donemi ile
uyumiu olmasina 6zel bir 6nem vermelidirler. Hatta yatinmcilar fiyat degigkenligi
tahmini yaparken, haftalk, ginliikk, miimkiinse iglem verilerini de g6z oniine almalidir.
Uygulamada, bir ¢ok yatinmei, giinliik fiyat verilerini kullanmaktadir.

2.2.1.2. Umulan Fiyat Degiskenligi

Umulan fiyat degiskenligi, cari opsiyon primlerinden hareketle, beklenen
degiskenligin tahminidir. Daha agik bir deyisle piyasanin bekledigi degiskenliktir.

Eger gozlenen opsiyon primleri, veri olarak alimirsa, Black&Scholes opsiyon
fivatlama modelinde, fiyat degiskenligini hesaplama yerine, piyasanin kabul ettidi
opsiyon primi esas almir. Belirlenen bu sonug, umulan fiyat degiskenlifi olarak
bilinir®.

Asagidaki ormek, Black&Scholes modeli kullanularak, 1 Kasim 1999 tarihinde
Standart&Poors 500 future sozlesmesine dayali 3103 kullanim fiyath Aralik 1999 satin
alma opsiyonu igin standart sapmamn nasil hesaplandifini gostermektedir. Tabloda,
opsiyonun fiyat1 11,408, Aralik 99 S&P future fiyat1 308,458 olarak yer almaktadir.

Ayrnica risksiz faiz oran %7,12, vadeye kalan siire ise 49 glindiir.

8 Robert JARROW ve Stuard TURNBULL, Derivative Securities, (First Edition. USA: South-Western
Coliege Publishing, 1996). 5.233.
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Cr=exp"[FN(d;)-KN(d,)]
11,40=expt 7121340308 45)N(d;)-(310)N(dy)]

_ In(308,45/310)
0r4/0,1342

d +0,56¢4/0,1342

d2 = dloy+/0,1342

Bu egitlikler ¢ozildigiinde umulan degigkenlik;
or =%27,16 olarak hesaplanir.

Kabul etmek gerekir ki yukanda esitligi ¢ozimliik olduk¢a sikici, yorucu bir o
kadar da giigtir. Ancak, bu tip esitlikleri aminda ¢ozecek opsiyon hesap makineleri
iglemi ¢ok kolay hale getirmektedir. Opsiyon islemcileri, kendi tahminleri ile umulan
fiyat degiskenligini kargilagtinrlar. Eger bu iki rakam birbiriyle uyusmuyorsa, ya
opsiyon primi ya da iglemcinin bekledigi degiskenlik tahmini yanhgtir®,

2.2.2. Kar Pay1 Odeyen Hisse Senetleri Uzerine Yazilmis Avrupa Tipi
Opsiyonlarin Black-Scholes Modeli ile Fiyatlandirilmas:

Kar payr 6deyen hisse senetlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlarin degerinin
tespit edilmesinde esitlige 6denen kar paylannin da etkisinin eklenmesi gerekir. Bunun
i¢in yapilacak iglem, ileri tarihte 6denecek kar paymn bugiinkii degerinin bulunmasi
gerekir. Pek tabii ki 6denecek kar paymn vade tarihinden 6nce olmasi gerekir. Bulunan
bu deger, hisse senedinin bugiinkii degerinden ¢ikarilir. Hesaplanan bu yeni deger,
degerleme formiiline bu haliyle dahil edilir. Bu islemin yapilabilmesi igin, opsiyonun

vade tarihinden 6nce 6denecek kar paymm kesin ve net olarak bilinmesi gerekir®’.

Opsiyon fiyatlama formiilii, yeniden olusturulacak olursa;

% Edwards and Ma, 5.549.
87 Dubofsky, .199.
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S" =s—PV(Divs) = S— Zdin(l +1)"
t=1

C = S'N(d)) — K™ N(d2)

Bir drnekle agiklanacak olursak;

S=44$ K=40$ =%8 T=67gin ©=03
39 giin sonra 1,108 kar pay: 6denecektir.

' =44-1,1(1,08) "% = 441,091 = 42.909%

1
In(S/K + 1+ 6%/2)T B In(42.909/40) + (0,08 + 50,09)0,184

d
1 oVT 0,3,/0,184

In(1,0727) +0,023 0,07018+0,023
1= = =
(0,3)(0,42844) 0,1285

0,725

N(d,)=0,7658
d2 = di— 6T = 0,725-0,3,/0,184 = 0,725 0,1285 = 0,5965
N(dz) =0,7246

Ke™ = 40 X1 = (40)(0,9854) = 39,4155

C = S'N(d1) — Ke""N(d2) = 42.909(0,7658) — 39.4155(0,7246)

C=4.299%

58
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2.2.3. Amerikan Tipi Satin Alma Opsiyonlarimin Black&Scholes Modeli

ile Fiyatlandirilmas:

Soz konusu hisse senedi kar payr 6demiyorsa, Amerikan tipi opsiyonlarin
degerlemesi de aynen Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu gibidir. Ancak hisse senedinin
kar payr 6demesi durumunda, Amerikan tipi opsiyonlann fiyatlandirilmas: farkhihk arz
etmektedir®®.

Amerikan tipi satin alma opsiyonlar, hisse senedinin kar pay1 ddeme giiniinden
daha once kullamlabilir. Hisse senedinin, opsiyonun vadesinden once iki kez kar payi
odeyecegini ve satin alma opsiyonunun ilk kar pay1 6deme giininden daha 6nce

kullanilacagim varsayalim.

| | ] I
0 t1 [7) T

Modele t; ve t; amnda odenecek kar paylarii da dahil etmek gerekmektedir.
Baska bir deyisle ddenecek kar paylanmin bugiinkii degeri bulunmahidir. Diger taraftan
opsiyon t; amndan 6nce kullamlacaktir. Bu durumda Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu
gibi, oOncelikle t; amnda oOdenecek kar paymin bugiinkii degeri bulunarak, hisse
senedinin cari fiyatindan ¢ikarhir. Opsiyonun kullamlmasiyla artik yatirimer s6z konusu
hisseye sahip duruma gegmektedir. Dolayisiyla t; amnda 6denecek kar paymu da
alacaktir. Bu nedenle t, aninda almacak kar payr da bugiinkii degerine indirgenerek,

hisse senedinin cari degerinden diiiliir. Esitlik seklinde ifade edilecek olursa®;
S*=S-PV(Divs) = S—divi(1+i)™ —div2(1+1)™®
K* =K —divl — div2(1 + 1) @™
T*=t:

Bulunan bu deger satin alma opsiyonunun kisa vadeli degeridir(Cs).
Opsiyon ilk kar payr 6demesi ile ikinci kar payr Odemesi arasinda da
kullanilabilir. Bu durumda asagidaki esitlikler kullanihir:

¥ Dubofsky, 5.201.
% Dubofsky, 5.201.
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S** = §*
K** =K —div2
T**=t

Bulunan bu deger satin alma opsiyonunun orta vadeli degeridir(Cyy,).

Nihayet Amerikan tipi opsiyon, vadesinden once kullamlmayabilir, bagka bir
deyigle vadesinde kullamlabilir. Opsiyonun vadesinde kullamilmas: halinde, degerlemesi
Avrupa tipi kar payr dagitan opsiyonlarda oldugu gibidir. Bu deger ise, satin alma

opsiyonunun uzun vadeli degeridir(Cy).
Bir 6rnekle agiklamak gerekirse;
S=44% K =408 r = %38 T=67gin 06=0,3
39 giin sonra 1,108 kar pay: 6denecektir.
S* =44 -1,1(1,08) >
S* =44 - 1,091 = 44.909%
K*=40-1,1=389

T* = 0,10685 yil

1
4 In(S *K*) + (r + 02/2)-[ In(42.909/38,9) + (0,08 + 5 0,09)0,10685
1= =
ovT 0,34/0,10685

In(1,1031)+0,0134 0,0981+0,0134
1= =

=1,1366
(0,3)(0,3269) 0,0981

N(d1) = 0,8722

d2 = di— 0T * =1,1366-0,3,/0,10685 = 1,1366 — 0,0981 = 1,0385
N(dy) = 0,8497
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K*e™" =38 9¢ 000108 — (38 9)(0,9915) = 38.5689
Cs = S*N(d1) - K * & ™N(d2) = 42.909(0,8722) — 38,5689(0,8497) = 4,6532

Opsiyonun uzun vadeli degerini bir Onceki 6rnekte 4,299 olarak bulmustuk.
Oyleyse Amerikan tipi satin alma opsiyonu, kar payr 6deme tarihinden once

kullamldiginda, opsiyona 6denecek teorik deger 4,6532% dur.



UCUNCU BOLUM

RISK YONETIM ARACI OLARAK OPSIYONLARIN KULLANIMI

1. RISK VE RiSK CESITLERI

En genis tamum ile risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sanst olarak
ifade edilebilir’®. Menkul kiymet yatinmlarinda yatiimeilar bir takim bekleyislere,
tahminlere dayanarak yatinm karan verirler. Bekleyiglerin gergeklesmemesi, 6rnegin,
getirilerin beklenenden digiik, hatta negatif olmasi, yatinmin riskli oldugu kamsim
uyandirir. Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden
ne kadar biyitk farkhliklar, sapmalar gosterebiliyorsa, s6z konusu menkul kiymetin
riskinin o kadar yiiksek oldugu soylenebilir’".

Risk sadece ticari igletmelere ©zgii bir risk tiirii olmayip, bireyleri de siirekli
etkileyen bir risk tirii ozelligi taglmékta, bu nedenle de ilgi alam igletmelerle simrh
kalmamaktadw. Mali risk genel tammyla, fiyatlann dalgalamrligi veya degismesi
kargisinda firma ya da bireylerin aktiflerinin veya pasiflerinin degerlerinin degismesi
riskidir’”.

Bir yatinm karan alirken, degerlendirmeleri sadece getiri agisindan degil, aym
zamanda risk agisindan da  yapmak gerekmektedir. Finansal yatinmlarda
kargilagilabilecek riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki grupta
toplanabilir’®. Cesitlendirme yoluyla giderilebilen risk ozel risk (sistematik olmayan

risk) diye adlandirlir. Ozel risk, tek bir firmayr gevreleyen tehlikelerin birgogunun o

% Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi (Ankara: Kasim, 1999). 5.8.

' Mehmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi (2.Bas1. istanbul, Beta Bastm Dagitim, Mart
1994). 5.136.

*2 Niyazi Erdogan, Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi&Cagdas Finansman Teknikleri
(ikinci Basim, Ankara: Kent Matbaacilik, 1995). s.113.

%3 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas: ve Menkul Defer Analizi (Birinci Baski, Bursa:
Ekin Kitabevi, 2000). 5.264.
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firmaya ve bélki dolaysiz rakiplerine 06zgii olmasindan kaynaklamir. Ne kadar
cesitlendirirseniz de onleyemediZiniz risk genellikle piyasa riski ya da sistematik risk
diye adlandinilir. Piyasa riski, bitiin isletmeleri tehdit eden, tiim ekonomiyle ilgili
tehlikelerin varligindan kaynaklamr. Piyasa riski, hisse senetlerinin birlikte hareket etme
egiliminin nedenini agiklar; oyle ki, iyl gesitlendirilmis portfoyler bile piyasa

hareketlerine karst korunmasizdir’?.
1.1. Sistematik Risk

Sistemetik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki
tom finansal varliklanin fiyatlanm aym zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan
kismudir.  Sistematik riskin kaynaklan ekonomik, politik ve sosyal gevredeki
degigikliklerdir. Piyasadaki menkul kiymetlerin timii, farkh farkli oranlarda olmakla
birlikte, sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenir’.

1.1.1. Fiyat Riski (Pazar Riski)

Yatinmeilar, sahip olduklan varhiklarimn degerlerinin(fiyatlaninin) gelecekte
diigme riskiyle ‘kar§1 karsiyadirlar. Bu riske fiyat riski denilir. Fiyat riski yatinmcilarin
kargilastign temel risktir. Ornedin, hisse senedine ya da tahﬁle yatinm yapan bir
yatirimel, sahip oldugu bu menkul kiymetleri satmak istediginde, satig fiyat1 maliyetinin
altinda kalabilir. Bu durumda yatinmecr yaptigi bu yatmmdan zarar eder. Diger bir
deyigle, baglangigtaki parasmm koruyamamugtir, iyi yonetememistir. Ozellikle hisse

senetlerine yatinim yapan yatinmeilar fiyat riskine maruz kalirlar®.
1.1.2. Enflasyon Riski (Satin Alma Giicii Riski)

Satin alma giicit riski ile, genel fiyat diizeyinin yilkselmesi sonucu paranin satin
alma giiciiniin azalmas: kastedilmektedir. Bir yatinmcin bir yil vadeli, 1 milyar TL.
nominal degerli, %7 faizli bir tahvile yatinm yaptig1 varsayilsmn. Birinci yihn sonunda,
bu yatinmei, 1 milyar 70 milyon TL. alacaktir. Tahvile yatinm yapildiginda enflasyon

oram %S5 ise, yatimmcimn nominal getirisi %7 iken, reel getirisi %1,9 (1,07/1,05)

% Richard A.Brealey, Steward C.Myers ve Alan JMarcus, isletme Finansmin Temelleri Cevirenler:
Unal Bozkurt, Tiirkan Ankan, Hatice Dogukanh, (Ikinci Basmm, Istanbul: McGraw-Hill-Literatiir,
Apustos 1999). 5.251.

% Bolak, 5.137.

% Lillian Chew, Managing Derivative Risks (First Edition, England: John Wiley&Sons). s.81.
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olacaktir. Oysa tahvili elde tutma déneminde enflasyon oram %7 nin iizerine ¢tktiginda,
yaturimemn getirisi negatif olacaktir. Enflasyon orammin degismesinden kaynaklanan
bu riske, enflasyon riski ya da satn alma giicii riski ad: verilic’’. Farkl derecede de olsa
tim menkul degerlerin getirileri, enflasyon oramndaki artigtan etkilenir. Ancak
aragtirmalar, tahvil getirilerinin enflasyon artigindan hisse senedi getirilerine gore daha

fazla etkilendigini gostermektedir’®.
1.1.3. Faiz Orani Riski (Yeniden Yatirim Riski)

Faiz oram riski, piyasa faiz oranminin yiikselme veya diisme olasilifini ifade eden
bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine
sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlaninda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin
meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz oram riski, sabit faizle bor¢lanmayr miimkiin
kilan menkul kiymetler igin esas olan bir risk tiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapan yatinmci, piyasa faiz orammin yitkselmesi durumunda bundan zarar
goriir”’. Omegin, bir finansal kurum, dort ay sonra, sahip oldugu tahvilden 10 milyar
TL. elde edecektir. Elde edecegi bu nakdi bagka bir tahvile yatiim yapmayi
planlamaktadir. Dort ay zarfinda faiz oranlan diigecek olursa, bu finansal kurulug
yeniden yatinm riskine maruz kalacaktir. Zira, dort ay sonra elde edecegi nakdi daha
disiik faiz oranindan degerlendirmek zorunda kalacaktir.

Tahvil yatinmlarinda, fiyat riski ve yeniden yatinm riski birbirinin tersi
karaktere sahiptir. Fiyat riskinde, faiz oranlan yikseldiginde, tahvillerin degeri
dusecektir. Oysa faizler yiikseldiginde, yatinmei daha yiksek faiz oramndan yatirim
yapma olanaft elde edecektir. Faiz oranlan digtiigiinde ise, tersine yatmme: yeniden
yatirim riskine maruz kalacaktir.

Hisse senedi yatinmlarinda da yeniden yatrim riskinin etkisi goriiliir. Oregin,
gelecekte elde edecedi nakitle hisse senedine yatinm yapmay: planlayan bir yatirimei,
bu donem zarfinda hisse senetlerinin degerlenmesi durumunda daha fazla bedel 6demek

zorunda kalacaktir'®,

%7 Frank J.Fabozzi, Investment Management (First Edition, USA: Prentice Hall). s.121.

%8 Fabozzi, 5.122.

* Ceylan, 5.272.

1% Jack Clark Frances, Management of Investments (Third Edition, Singapore: McGraw-Hill, 1993).
s.461.
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1.1.4. Doviz Riski (Kur Riski)

Doviz riski, yabanct para cinsinden yapian yatinmlarda paralanin degerinin
degismesi durumunda ortaya g¢tkan bir risktir. Yabanci para biriminden bir menkul
kiymete yatinim yapan yatinmci, nakit akiglan bu para biriminden olacagindan kendi
para biriminden nakit akisint tam olarak bilemez. Omnegin, dolar cinsinden bir menkul
kiymete yatiim yapan bir Tiark yatimemin elde edecegi TL. kargih@i, yatinm
doneminde TL.’mn dolara karsi olan degerine baghdir. Sézkonusu dénemde, dolar,
TL.’na karst deger kaybederse, yatinmcimn TL. getirisi digecektir. Tersi durumda ise,
bu defa TL. getirisi daha yiiksek olacaktir. Para birimlen: arasindaki bu degisikliklerden

kaynaklanan riske doviz riski denilir'®’.

1.1.5. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatinmcilarin
davranislan Uzerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da, uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girigimleri, kotalar, déviz kurundaki dalgalanmalar

veya yabanci sermaye yatirmlan, bu riskin unsurunu olusturmaktadir'®.

1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmamn icinde yer aldig
sektore 6zgu kismudir. Grevler, yonetim hatalari, yeni buluglar, reklam kampanyalar,
tiketici tercihlerinde degigiklikler, kanuni uygulamalar, firmamn getirilerinde
dalgalanmalara yol agabilir. Bu sayilan faktorler bireysel firma veya ilgili endiistri kolu
icin s6z konusu oldugundan, diger endiistrileri ve sermaye piyasasiu etkileyeb
faktorlerden bagimsizdirlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma igin ayn
ayn tahmin edilmesi gerekir. Ote yandan, her menkul kiymetin, sistematik olmayan
riskinin farkll farkhi yonlerde olabilmesi dolayisiyla, cesitlendirme yoluyla bu riskin

azaltilabilmesi miimkiindiir'®.

191 Saniye Giimiigeli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri (Ankara: Tiirkiye
Bankalar Birligi, Yaymn No: 179, 1994). s.90.

12 Ceylan, 5.276.

1% Bolak, 5.138.
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1.2.1. iflas Riski

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in kaynaga ihtiyag duydugu agiktir.
Intiyag duyulan bu kaynak 6z sermaye yoluyla saglanabilecegi gibi, borglanma yoluyla
da saglanabilir. Isletmeler borglu oldugu kisi ve kuruluslara, bunun karsiliginda faiz
odemesinde bulunurken, hisse senedi sahiplerine kar payr oderler. Ancak cesitli
nedenlerle igletmenin nakit akiglamin bozulmasi, bu yiikuimliliklerini yerine
getirmesine engel olabilir. Gelir gider dengesini saglayamayan igletmeler anapara ve
faiz 6demelerini yapamayabilirler. Dolayisyla isletmeye borg verenler, paralanini geri
alamama riskiyle kargt karsiyadir. Hisse senetlerinde ise bu risk daha fazladir. Zira,

tahvil sahipleri, hisse senedi sahiplerine gore éncelikli hakka sahiptir'®.

1.2.2. Is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlannda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlannda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hissé senetlerine yatirim yapan yatirimct,
sermaye ya da gelir kaybma ugramaktadir. Endistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, yalmzca o endiistri igindeki isletmelri etkilemekte, endiistri digindaki
isletmeleri etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,
ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki

degismelerden kaynaklanmaktadir'®.

1.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin bagarilan biiyikk 6lgiide yonetici kadrolarmin yeteneklerine baghdir.
Yapilan  aragtumalar,  firmalarin ~ bagsansizhklanmn  yOnetim  hatalarindan
kaynaklandigim ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyikk o6lgiidde etkiler. Yonetim hatalart sonucu, firmanmn

satiglani, kari azalabilecegi gibi, riski de artabilir'®.

194 Chew, 5.126.
195 Ceylan, 5.279.
1% Bolak, s.138.
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2. RISK YONETIMI VE OPSIYONLAR

Oxford Sozlik’te, risk; “tehlikeli bir durumla kargilagma ihtimali, hasar gérme,
kaybetme”, yonetim; “kontrol etme”, finansal y6netim, “paramin kontrol altina
alinmasi” olarak agiklanmaktadir. Bu agiklamalar birlikte ele alindifinda, Finansal Risk
Y 6netimi, “parasal kayiplarla kargilasma olasth@im kontrol etme” seklinde
tammlanabilir. Finans literatiirinde ise, bu tir risklerin kontrol altina alinmasi korunma
terimi ile ifade edilmektedir'”. Finansal risk yonetimi, hangi tir risklerle
kargilagilabilecegi, bu risklerin neden ortaya giktig), bu risklerden nasil korunulabilecegi
ve neden bu risklerden koruhmaya gereksinim oldugu sorularina cevap vermeye
caligmaktadir'®.

Her ticari faaliyet birden fazla risk icermektedir. Bu risklerin bir kismu
yonetilebilir, bir kisminin ise yonetilmesi imkansizdir. Yonetilebilir finansal risklerden
bahsederken, bu risklerin tamamen ortadan kaldinlmasimin miimkiin olmayacag, belli
bir giiven aralig i¢inde yonetilebilecegi hususu da unutulmamalidir'®.

Finansal risk yonetimi i¢in genelde t¢ farkh, fakat birbiriyle ilintili yontem
bulunmaktadir. Birincisi sigortadir. Ancak sigortanin tiim finansal risklerin yonetiminde
kullamlmasi miimkiin degildir. Ikinci yaklastm aktif-pasif yonetimidir. Bu yaklagim
aktif-pasifin, net deger degisikliklerinin elimine edilmesi suretiyle dikkatli bir
dengeleme yapilacagim oOngormektedir. Aktif-pasif yonetimi daha ¢ok faiz riski ve
doviz kuru riski ybnetimi amactyla kullanllmalftadlr. Ugiincii yaklasim ise, tek bagina
oldugu gibi, yukanda sayilan tekniklerin biri veya ikisi ile birlikte kullamlan korunma
metodudur. Korunma, yapilmug bir iglemin muhtemel zararini, aym degerde fakat ters
yonde ikinci bir islem ile kapatmayr amaglamaktadir''®.

Opsiyonlar, yatiimcilarin, finansal yatinmlarninda kargt karsiya kaldig
risklerden korunmak amaciyla geligtirilmis tiirev Grinlerdir. Bununla Dbirlikte,
opsiyonlar spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullamlir''!. Her ii¢ yontem de risk
yOnetimini icermesine ragmen, risk degisimini farkh yollardan yaparlar. Spekilatorler,

kaldirag etkisinden faydalanmak igin, ilave riskler alarak opsiyon ticareti yaparlar.

'97 Brian Eales, Financial Risk Management (England: McGraw-Hill, 1995). s.1.

1% Daniel R.Siegel, Diane F.Siegel, The Futures Markets (USA: McGraw-Hill, 1990). s.138.
1% Erdogan, s.113-114.

19 Erdogan, s.131.

1 Mesler, s.59.
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Arbitrajcilar, dogrudan satin alma veya satmaya kiyasla daha az risk igeren opsiyon
pozisyonu alirlar. Korunma yapanlar ise, bir opsiyon pozisyonu alarak, risklerini

diisiirmeyi hedeflerler’ 2.

3. HISSE SENEDI PIYASASINDA RiSK YONETIM ARACI OLARAK
OPSIYONLARIN KULLANIMI

Hisse senedi piyasasinda yatirim yapan bir yatirimer temel olarak iki pozisyonda
olabilir. Birincisi, yatiimci, nakit pozisyondadir. Sahip oldugu nakitle belirli bir zaman
dilimi i¢inde hisse senedi almayr planlamaktadir. Bu yatiimcmun amaci, yatirim
yapmak istedidi hisse senedini en diigiik fiyattan almaktir. Yatinnmci, hisse senedini spot
piyasadan alabilecegi gibi, opsiyon s6zlesmesi almak suretiyle de aym hisse senedine
sahip olabilir.

Ikincisi, yatiimei, bir finansal varhga sahiptir ve sahip oldugu bu finansal
varhg) satarak nakde dénmek istemektedir. Bu pozisyondaki yatinmcinin amaci ise,
sahip oldugu varhg: en yiiksek fiyattan satmaktir. Burada en diigiik ve en yiiksek fiyatla
kastedilen, yatinmcinin bekledigi getiriye gore kendisinin belirledigi rakamdir. Bu
yatinmc1 da, aym sekilde, hisse senetlerini spot piyasada satabilecegi gibi opsiyon
sozlesmesi kullanarak da satim iglemini gerceklestirebilir.

Opsiyon sozlegsmeleri hisse senetleri, endeksler, dovizler ve faiz oranlarina
dayah olarak yapilabilmektedir. Doviz fiyatlanndaki degisikliklerden kaynaklanan
risklerden korunmak i¢in doviz opsiyonlan, faiz oranlan degisiminden kaynaklanan
risklerden korunmak igin faiz oram opsiyonlan kullamlmaktadir. Hisse senedi
piyasasinda ise hisse senedi ve endeks opsiyonlan riskten korunma amaci olarak ticarete
soz konusu olmaktadir. Bu boliimde hisse senedi piyasasinda kargilagilabilecek risklere
kargt hisse senedi ve endeks opsiyonlarin kullanim ele alinmaya ¢ahsilacaktir. Her iki
opsiyonun da kullammu aym oldugundan, anlatimlar hisse senedi opsiyonlart esas
alinarak gerceklestirilecektir.

Hisse senedi opsiyonlaniin risk yonetim araci olarak kullanidabilmesi igin,
oncelikle yatinmcimin meveut pozisyonunun, daha sonra gelecege yonelik beklentilerin

belirlenmesi gerekmektedir. Bu iki saptama yapildiktan sonra, hangi opsiyon

"2 Greg Beier, “Understanding the Difference Between Hedging and Speculating,” Derivatives Risk and
Resbeonsibility. Ed.:Robert A Klein ve Jess Lederman (USA: Irwin Publishing, 1996). s.31-32.
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stratejisinin  kullamlacagina karar verilip, kullamlan stratejinin, amaca uygunlugu

degerlendirilmelidir.
3.1. Spekiilasyon Amaciyla Opsiyonlarin Kullanim

Spekiilasyon amagh opsiyonlar, yatinmcimn, sdzkonusu varligin gelecekteki
fiyatim dogru tahmin etmeleri durumunda, kar elde etme esasina dayanmaktadir.
Spekiilator, piyasadaki geligmeleri takip ederek gelecekteki fiyat degismelerine iligkin
tahminlerde bulunup, belli kazang beklentisiyle opsiyon piyasasinda yatiim yapar' .
Diger bir deyisle, spekiilasyon amaciyla opsiyon ticaretinde goniillii olarak ilave riskler
alimir. Risk almak istemeyen yatinmcilar, goniilla olarak risk alan spekiilatoriere

istemedikleri riskleri transfer ederler!'*

. Riskten korunmada kisi, mevcut veya olas1 bir
riske kargi kendini korumayr amaglarken, spekiilasyonda tamamen isteSe bagh olarak ve
kazang elde etmek amaciyla piyasaya girilir.

Tiirev piyasalarda iki ana tir spekiilasyon igleminden bahsedebiliriz. Bunlar diiz
pozisyon tutarak ya da fiyat araliklan iizerinden yapilan spekiilasyon islemleridir. Diiz
pozisyon; fiyatlanin yonii igin girilen bahistir. Fiyatlardaki beklentiye gore tirev islemi
yapilarak, tirev iglem fiyatindaki degisimlerden kar saglamak hedeflenir. Riski
yiksektir. Aralik spekiilasyonu ise iki degisik tiirev iglem soOzlesmesinin fiyatlan
arasindaki iliski tizerine girilen bahistir. Bu yolla, sozlesme fiyatlann arasindaki arahifin
genisleyip daralmasina gore kar elde edilmek istenir. Arahik spekiilasyonunu da iki grup
altinda inceleyebiliriz. Uriin igi arahk spekiilasyonunda aym menkul kiymetin degisik
teslimat aylarina ait tirev iglem sozlesmelerinin fiyatlan arasindaki farkin agilip
kapanmasi tizerine spekiilasyon yapilir. Uriinler arasi aralik spekiilasyonunda ise farkl
ama birbirleri ile iligkili Griinler {izerine yazilmg tiirev iglem sozlesmeleri arasindaki
fiyat farklarinin degismesinden yararlanihir'®’.

Yatinmel, sozkonusu varligin fiyatimn yiikselecegini tahmin ediyorsa boga
stratejisi, diigecegini tahmin ediyorsa, ay: stratejisi uygular. S6z konusu varlik fiyatinm
yiikselecegine inanan spekiilatorler, satin alma pozisyonu alirken, fiyatlann diigeceSine

inanan yatinmcilar satma opsiyonu pozisyonu alrlar. Bu dusiincelerinin kesinlikle

'3 Edwards ve Ma, 5.573.
' Redhead, s.211.
1 , Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (istanbul: IMKB Egitim
Yayinlan No:1, 1998). S.467.
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gerceklesecegine inanan yatinmcilann tercihi zararda satin alma ya satma dpsiyonuna
yatiim yapma yoniindedir. Ciinkii, bu opsiyonlar hem daha ucuz, hem de daha fazla

risk almadan yitksek oranda kaldiragtan faydalanma imkam verir' .
3.1.1. Satin Alma Opsiyonu Alinmasi

Satin alma opsiyonu satin alinmasi opsiyon yatinmlarimin en basit formudur. Bu
nedenle bireysel yatirnmcilar tarafindan en sik kullanilan opsiyon stratejisidir. Satin
alma opsiyonu satin alinmasinin en ¢ekici yonii, yatinmcilann biyiik oranda kaldirag
etkisinden faydalanmasidir. Yatirimci, yatinm yapmak istedigi hisse senedinin fiyatinin
kesinlikle viikselecegine inantyorsa, satin alma opsiyonu alir. Hisse fiyatindaki makul
bir artig yatinmcinin 6nemli oranda kar elde etmesine yol acar. Buna kargihk
yatinmeinin kargilastig risk sadece odedigi prim kadardir'”.

Piyasa fiyat1 483, XYZ Temmuz 50''® vadeli, 3$ primle satilan XYZ satn alma
opsiyonu satin alndifim  varsayalim. Yatimei,, XYZ  hisselerinin  fiyatinin
yiikselecegini diigiinerek bu opsiyona 300$ prim odemistir. XYZ hisselerinin fiyatinin
10 puan artmasi(58%) durumunda, baska bir deyisle hisselerin yaklagik %20,8
degerlenmesi durumunda, yatinmcinn kani 800$(5800$-50008), baska bir deyisle %167
olmaktadir. Bu kaldirag etkisi satin alma opsiyonu alinmasim spekiilatorler igin cazip
hale getirmektedir. Hisse fiyat1 vade tarihinde 50$’in ¢ok altina diigse bile yatimmcimin
zaran Odedigi primle(300%) siurhdir. Bu risk %100’e esit olmasina ragmen mutlak
olarak kiigiik bir rakamdir.

Baz1 yatinmcilar satin alma opsiyonunu, portfoy olugtururken, riskini sabit bir
miktarla sinrlandirarak, kar potansiyelini artirmak icin kullamrlar. Ornegin, bir
yatinmei, riskini fazla biyitmemek igin disiik degiskenlie sahip hisse senetlerini
portfoyiine dahil edebilir. Ancak bu durumda elde edecegi getiri de yitksek degiskenlige
sahip hisselere gore daha diigiik olacaktir. Oysa bu yatirimct yitksek riskli hisse senetleri
izerine yazilmis satin alma opsiyonu satin alirsa, olasi bir fiyat artiginda oldukga iyi bir
kar elde edecek, ancak tersi durum gergeklesir, hisse fiyat: diigerse, zaran hisse senedine
sahip olmaya kiyasla ¢ok diigitk kalacaktir.

116 Edwards ve Ma, 5.573.

17 Dubofsky, s.45.

N8 XYZ, sozkonusu varhigi, Temmuz opsiyonun vadesini, 50 opsiyonun kullamm fiyatin ifade
etmektedir.
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Satin alma opsiyonu satin alinmasina neden olan diger bir faktér de piyasay
kagirmak(miss the market) istememektir. Ornegin bir yatinmci piyasamn yukar
¢tkacagim tahmin etmekte, bu nedenle hisse senedine yatirim yapmay digiinmektedir.
Ancak su anda bu niyetini gergeklegtirecek kadar nakit parasi bulunmamaktadir. Oysa
yakin gelecekte ihtiyag duydugu kadar miktarda paraya sahip olacaktir. Iste bu
durumda, bugiin kiigiik miktarda bir parayla satin alma opsiyonu alarak bu niyetini
gergeklestirebilir.

Satin alma opsiyonu satin alimrken dikkat edilmesi gereken baz faktorler vardir.
Hisse fiyatimn yiikselmesi opsiyon alicisina kar saglamaktadir. Ancak her zaman hisse
fiyatimin artipt yatinmcimn karli olmasma yol agmayabilir. Bu nedenle bir satin alma
opsiyonu alirken bazi faktorleri g6z Oniine almak gerekir. Birincisi, piyasamn yukan
hareketinde hangi hisselerin deger kazanacagmin dogru tahmin edilmesi bityitk 6énem
tagtmaktadir. Ikincisi, zamanlamanin dogru yapilmasidir. Hangi vade tarihli opsiyonlara
yatinm yapilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Ugiincii olarak satin alinan opsiyonun

kullanma fiyat: ve 6denecek prim 6nem kazanmaktadir'.

Grafik 3.1: Satin Alma Opsiyonu Alinmast
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Zararda satin alma opsiyonlarinin alinmasi karda satin alma opsiyonlarina gore
genellikle daha yiiksek risk, bagh olarak daha yiiksek getiri saglamaktadir. Birgok satin

alma opsiyonu yatinmcisi priminin diisiik olmast nedeniyle zararda satin alma

119 | awrence G.McMillan, Options As A Strategic Investment (New York Institue of Finance, 1993).
s.87.
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opsiyonlarna daha fazla ilgi gostermektedir. Sadece 6denecek primi goz oniine alarak
yatinm yapimas: dogru bir yaklagim degildir. Hisse senedi fiyati hizh bir artig
sergilerse, zararda satin alma opsiyonu yatinmcisinin iyi bir kar elde edecegi agtktir.
Ancak hisse fiyatimn artig1 daha diigiik oranda gergeklesirse, karda satin alma opsiyonu
yatirimeist avantajh duruma gegecekdir.
Omegin, piyasa fiyat1 65$ olan XYZ hisseleri tizerine yazihi birisi Temmuz 60,
7% pimli, digeri Temmuz 70, 3$ primli iki opsiyon oldugunu varsayalim. Hisse fiyati
vade tarthinde 68’a yiikseldiginde Temmuz 70(zararda opsiyon) alicis: zarar edecektir.
Buna karsiik Temmuz 60(karda opsiyon) alicisi karli olacaktir. Buna gore, fiyat artigt
nispeten yavag olan hisselerde karda opsiyonlarn, fiyat artist daha hizli olan hisselerde
ise zararda opsiyonlann segilmesi dogru bir yaklagim olacaktir.
Vadeye kalan siire de satin alma opsiyon yatinmcilan igin biiyilk énem tagir.
Hisse fiyat1 kullanma fiyatina yakinsa, yakin vadeli opsiyonlar daha fazla risklidir. Uzak
vadeli opsiyonlar ise daha az risk tagpimasina ragmen getirisi de daha dugiktir. Orta
vadeli opsiyonlar ise daha thmh risk ve daha ilimli getiriye sahiptir. Bu nedenle diger
opsiyonlara goére daha gekicidir. Bir ¢ok yatinmct uzun vadeli opsiyonlara birkag puan
fazla prim odeyerek orta vadeli opsiyonlara gére bu opsiyonlan tercih eder. Bu tip
yatinmeilar ekstra ii¢ ay igin ucuz olduklarina inandiklan uzun vadeli opsiyonlarin daha
avantajli oldugunu diiginir. Ancak istatistikler opsiyonlarm 60 ya da 90 giinden daha
fazla elde tutulmadifim gostermektedir. Bu nedenle fazladan iki ii¢ ay igin daha fazla

maliyete katlanmak gereksiz goriilmektedir'?.

3.1.2. Satma Opsiyonu Satilmasi

Opsiyonun vade tarihine kadar hisse fiyat: yiikseldikce, opsiyon saticist kar eder.
S6z konusu varh@in fiyatiin kesinlikle yiikselecegine inanan yatinimecilar, satin alma
opsiyonu alirken, s6z konusu varhigin fiyatiun daha digiik bir ihtimalle yiikselecegini
diigiinen yatinmcilar, satma opsiyonu satigt yapmay1 tercih ederler. Satma opsiyonu
satilmasi, soz konusu varhi3a sahip olma ya da olmama durumuna gore iki bigimde
incelenmelidir. S6z konusu varhiga sahip olma durumunda, kargihg: olan opsiyon satis,

sahip olmama durumunda ise karsibfi olmayan opsiyon satist gergeklestirilmis olur.

120 McMillan, s.88.
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Karsih: olmayan satma opsiyonu satigi, karsthg olan satma opsiyonu satigina gore

daha yaygmndir.
3.1.2.1. Karsitigi Olmayan Satma Opsiyonu Satis:

Satma opsiyonu alicisi vade tarihinde sozkonusu hisseyi kullanma fiyatindan
satma hakkina sahipken, satma opsiyonu saticisi vade tarihinde sozkonusu hisseyi
kullanma fiyatindan almak zorundadir. Vade tarihinde hisse fiyat: kullamm fiyatimn
tzerine ¢iktiginda opsiyon defersiz hale gelir ve opsiyon saticisi aldigt prim kadar
kazangh olur. Opsiyon saticisi hisse fiyatiun diigmesi riski ile kargt karsiyadir. Cankii
fiyat distuginde opsiyon degerli hale gelecek ve opsiyon saticist yitksek kullanmim

fiyatindan hisseleri almak zorunda kalacaktir''.

XYZ Hisse fiyati 50%
XYZ Temmuz 50 satma opsiyonu, 4$ primli

Karsihg olmayan satma opsiyonu saticist sabit kar potansiyeline (aldigi prim
olan 400%) ve yiiksek oranda zarar etme olasiifina sahiptir. Ancak hisse fiyat1 sifir

olamayacagna gore zarar belli bir noktada sintrlandirilir.

Tablo 3.1: Karsiligy Olmayan Satma Opsiyonu Satist Karlilig:

121 Keith Redhead, Introduction to Financial Futures and Options (First Published, England:
Woodhead-Faulkner Ltd., 1990). s.107.
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Grafik 3.2: Karsihg: Olmayan Satma Opsiyonu Satilmas:
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Kargihin olmayan satma opsiyonu saticisindan aynen karsith$ olmayan satin
alma opsiyonu saticisinda oldugu gibi siirdiirme teminati talep edilir. Bu teminat cari
hisse fiyatinin %20°i artt alman prim eksi zararda olunan miktar kadardir. XYZ hisse
fiyat1 508, kullanim fiyat1 50$ ve prim 4$ iken teminat: 1.000$(5.0008$ x %20) + 400$ =
1.400$ olarak hesaplanir. Minimum teminat hisse fiyatmin %15°1 kadar olmak
zorundadur,

Bazi yatinmecilar uygun fiyattan hisse almak amaciyla kargih$i olmayan satma
opsiyonu satigt stratejisini uygularlar. Ornegin hisse fiyat: 60$ iken, bu hisse icin en iyi
alm fiyatinm 558 oldugunu diigiinen bir yatiimci bir satma opsiyonu yazar. Ug ay
sonras! i¢in 603 kullamm fiyath, 58 primli bir opsiyon satilarak maliyet sabitlenir. Bir
siire sonra hisse fiyatt 57%’a gerilerse, yatinmci satma opsiyonu satmamug olsaydi, bu
hisseyi bu fiyattan alma sansina sahip olamayacakti. Oysa, satma opsiyonu satmak
suretiyle bu sans1 yakalar. Cunkii hisse fiyat1 578 oldugunda, opsiyon alicist opsiyonu
kullanacak ve hisseleri 60$’dan opsiyon saticisina satacaktir. Ancak opsiyon saticist
5$’da prim aldigindan maliyetini 55%’la simirlayacaktir. Bununla birlikte hisse fiyat
60%’mn iizerine ¢tkarsa 5003 kar elde edecek ancak hisseye sahip olmayacaktir. Hisse

fiyatimn 55%’1n altina diismesi durumunda ise zarar edecektir.



75

3.1.2.2. Karsihg: Olan Satma Opsiyonu Satisi

Bir satma opsiyonu satan bir yatinmci aym zamanda aym hisseye dayal esit
kullanim fiyath ya da daha yitksek kullanim fiyath bir satma opsiyonu satin alirsa,
kargiligr olan satma opsiyonu satigt gergeklestirmis olur. Bu strateji karsihigi olmayan
satin alma opsiyonu satisina esittir. Tek farki karsihigt olan satma opsiyonu saticist eger
varsa kar paym da 6demek zorundadir. Kargihg: olmayan satin alma opsiyonu satma
stratejisinde, komisyon maliyetleri bu stratejiye gore  diisik oldugundan daha

avantajlidir. Bu nedenle fazla cazip olmayan bir yontemdir.
3.1.3. Spreads

Spread, es anli olarak, aym hisse senedi lizerine yazili bir opsiyonun alinmasi
diger opsiyonun satilmast iglemidir. Satin alma opsiyonu spread igleminde, isleme konu
olan opsiyonlar satin alma opsiyonudur. Spread igleminin arkasinda yatan temel
diigiince, bir satin alma opsiyonunu satip, diger bir satin alma opsiyonunu alarak riski
diigiirme stratejisidir'**.

Biitiin spreadler u¢ kategoriye aynlir: Dikey, yatay ve c¢apraz. Dikey
spreadde(vertical spread) aym vade tarihli fakat farkhh kullamm fiyath opsiyonlar
kullanilir. XYZ hisselerine dayali es anli Ekim 30 opsiyonunun alinmasi ve Ekim 35
opsiyonunun satilmasi bir dikey spread iglemidir. Yatay spreadde(horizontal spred) aym
kullanim fiyath fakat farkli vade tarihli opsiyonlar islem gorir. XYZ hisselerine dayalt
Ocak 35 opsiyonunun satilmast ve Nisan 35 opsiyonunun alinmasi bir yatay spread
islemidir. Capraz spread(diagonal spread) islemi ise hem yatay hem de dikey spread
isleminin ozelliklerini tagir, Bagka bir deyisle, bu iglemde farkli vade tarihli ve farkli
kullamm fiyath opsiyonlar kullamhr. Bu ii¢ tip spread islemi, opsiyonlarin kapams
fiyatlanm veren gazete listeleriyle de iligkilidir. Dikey spreade konu opsiyonlar listenin
dikey stitununda yer alirken, yatay spreade konu olan opsiyonlar listenin yatay satirinda
yer alir. Gazetelerdeki bu listeleme formati o6nemli degildir. Ancak spreadlerin

hangisinin yatay hangisinin dikey oldugunun belirlenmesinde kolay bir yontemdir'%.

122 joseph A.Walker, How The Options Markets Work (First Edition, USA: New York Institue of
Finance, 1991). s.147.
12 McMillan, s.151.
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3.1.3.1. Boga Spreadi

Boga spreadi, spread stratejilerinin en yaygin kullanilan formudur. Bu opsiyon
tipinde, belirlenmig bir kullanim fiyatindan bir satin alma opsiyonunun alinmas: ve daha
yitksek bir kullanim fiyatindan bir satin alma opsiyonunun satilmas: sézkonusudur.
Genel olarak her iki opsiyon da aym vadeye sahiptir. Bagka bir deyisle dikey spread
islemidir. Boga spreadinde, hisse fiyatinin yukan hareket etmesi beklentisiyle kar elde
edilmeye ¢ahsiir. Bu spread igleminde hem kar hem de risk simrhdir. Risk higbir
zaman yapilan net yatirimi agmaz. Kiigiik bir yatinmla, dogrudan satin alma opsiyonu
alimina kiyasla daha kiiciik bir zarar olasihg meveuttur'>,

XYZ Hisselerinin cari fiyat: 32%
XYZ Ekim 30 satin alma opsiyonu, primi 33

XYZ Ekim 35 satin alma opsiyonu, primi 13

Boga spreadi aym tarihte Ekim 30 satin alma opsiyonunun alinmas: ve Ekim
35 satin alma opsiyonunun satilmast ile tesis edilir. Satm alma opsiyonunun alinmas: ile
satilmas: arasinda 2 puan fiyat farki bulunmaktadir. Satin alma boga spreadinde daima
bu fiyat farkt mevecuttur ve daha digiik kullanum fiyath satin alma opsiyonunun primi,
yiikksek kullamm fiyatlh opsiyonun priminden yiiksektir. Tablo 3.2. ve Grafik 3.3.°de
boga spreadinin vade tarihindeki sonucu yer almaktadir. Vade tarihinde hisse fiyati,
yiksek kullamm fiyatinin ne kadar tzerinde olursa olsun gerceklesen kar her zaman
aymdir. Aym sekilde vade tarihinde hisse fiyati diigik kullamm fiyatinin ne kadar
altinda olursa olsun zarar aymidir ve iki prim arasindaki menfi fark kadardir. Bagabas
noktas: vade tarihinde iki kullamm fiyati arasinda kalir. Bu ornekte bagabas noktasi
32%’dwr. Tum boga opsiyonlarinda karlilik grafigi aym olup, Grafik 3.3. gibidir.

Tablo 3.2: Vade Tarihinde Boga Spreadinin Karlilig:

5 SR

25% -300% +100$ -200%
308 , -3008 +100% -200%
32% -100% +100% 0
35% +2008 +100% +300%
40% +700% -400$ +300%
45% +1.200% -900% +300%

124 McMillan, s.154.
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Bu pozisyonu tesis eden yatinmc boga piyasast stratejisini izlemektedir.
Ancak yine de kendini koruma yoluna bagvurmaktadir. Eger yatmme: dogrudan bir
boga piyasast taktigi izlemis olsaydi, sadece Ekim 30 satin alma opsiyonu satin ahird
Cinki boga spreadi stratejisinde yatirimer hisse fiyatinn vade tarihinde diigsme
ihtimaline kargt bir satin alma opsiyonu satarak kendini korumay: (hedge) tercih
etmigtir. Oysa dogrudan Ekim 30 satin alma opsiyonu alinarak, hisse fiyatimn vade
tarihinde 30$’1n altina inmesi durumunda maksimum zarar 300$ olurken(boga spreadi
stratejisinde maksimum zarar 200$), hisse fiyatimin 36$’1n Gizerine ¢ikmasi durumunda
karlihk teorik olarak sonsuz(boga spread stratejisinde maksimum karhhk 3008$)
olacakti. Grafikte duz cizgiler boga spreadi stratejisini gosterirken, noktali ¢izgiler

dogrudan satin alma opsiyonu satin alinmast stratejisinin sonuglarint gostermektedir.

Grafik 3.3: Boga Spreadi
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Boga spreadi stratejisinde net yatinm 6denen ve alman primler arasindaki fark
artt komisyonlar kadardir'®. Yukandaki omekte 10 spread tesis edilmis olsayd: net
yatinm 2.000$ olurduf(100-300)*10]. Boga spreadinde bagabag noktast ve maksimum
karhlik asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanabilir:

125 Winstone, 5.172.
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Bagabags Noktas: = Diigiik kullamm fiyati + prim farki
Bagabag Noktast = 30 + (3-1)
Bagabag Noktast = 32

Maksimum Karlihk = Yiiksek kullanim fiyat1 — diigiik kullamm fiyati — net yatinm
Maksimum Karlilik =35 -30 -2
Maksimum Karlilik = 3

Boga spreadinin kurulusuna bagh olarak, bu pozisyon son derece atak ya da
daha tutucu olabilir. Cogunlukla kullanulani atak tipidir. Bu tip boga spreadinde,
spreadin tesis edildigi anda yiiksek kullanim fiyat: hisse fiyatindan daha diigiktir. Atak
boga spreadi stratejisinde hisse fiyat1 vade tarihine kadar yeterince yiikselirse, karhhik
da yiiksek olacaktir. Bu strateji, hisse fiyat1 disiik kullamm fiyatina yaklagtikga daha
cazip hale gelir. Bu sartlar altinda boga spreadi stratejisi diigiik maliyet yiksek karhhik
tagir. Atak boga spreadi stratejisinde her iki opsiyonda zarardadir. Bu stratejinin
maliyeti oldukga diigitk ve hisse fiyat: vade tarihinde yiiksek kullanim fiyatimn iizerine
¢iktika potansiyel karliig: yiksektir'?.

Diger boga spreadi stratejisi daha tutucu olamdir. Bu stratejide her iki
opsiyonda kardadwr. Karliik bu stratejide de yiksek olmasina ragmen, atak stratejiye
gore daha dugiiktiir.

KF, = Yiksek kullamm fiyat:
KF4 = Dugiik kullanim fiyatt
Hf = Hisse fiyati

Tablo 3.3: Boga Spreadi Karlilik Secenekleri

KFd < HF < KFy HF - KFd 0 HF - KFd

126 walker, s.90.



79

Yukandaki 6mekte verilen rakamlan tabloda yerine koydugumuzda asagidaki
sonug ortaya ¢ikar. Ancak toplam karlilik hesaplamirken, iglem maliyetinin de dikkate

ahnmas: gerekir. Buna gore;

30<HF <35 HF - 30 0 HF-30-2
HF <30 0 0 0-2=22
3.1.3.2. Ay1 Spreadi

Satin alma ay1 spreadinde(bear spread) belirlenmis bir kullamm fiyatindan bir
satin alma opsiyonu satin alimur ve daha digiik bir kullamm fiyatindan bir satin alma
opsiyonu satthr. Bu durumda ayi stratejisinde, satin alman opsiyonun kullamm fiyat:

127 Bu da boga spreadinde oldugu

satilan opsiyonun kullarum fiyatindan daha yiksektir
gibi dikey spreaddir. Hisse fiyati diistiikce ay1 spreadi karli olma egilimindedir. Boga

spreadinde oldugu gibi smirlt bir karlilik ve risk vardur.

XYZ hisselerinin cari fiyats 32%
XYZ Ekim 30 satm alma opsiyonu, primi: 3$
XYZ Ekim 35 satin alma opsiyonu, primi: 1$

Aw1 spreadi Ekim 35 satin alma opsiyonu satin alimp, Ekim 30 satmn alma
opsiyonu satilarak tesis edilir. Bu yatinmda net maliyet komisyonlar hari¢ 28’ dir. Ay1
spreadi konumunda yatinmei hisse fiyatinin diigmesini {imit ederek her iki opsiyonun da
degersiz hale gelmesini beklemektedir. Eger bu beklenti gergeklesirse, yatinme: aldig
net prim kadar karda olacaktir. Bu 6mekte maksimum kar potansiyeli 2$’dir. Bu karn
gergeklesebilmesi igin hisse fiyatinin 32$°m altina inmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte hisse fiyat: yiikselirse, yatinmer para kaybetmeye baglar. Iki
opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark 5 puan oldugundan katlamilacak zarar 5$’dir.

127 Chambers, s.78.
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Ancak primlerden 2$ kar elde edildiginden, net zarar 3$ olur. Ay1 spreadinin sonucu
Tablo 3.5. ve Grafik 3.4’de yer almaktadir.

Tablo 3.5: Ay Spreadinin Karlilig:
CELW 30T E KR s o T

Grafik 3.4: Ay Spreadi
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Maksimum Kar Potansiyeli = Alinan net prim
Maksimum Kar Potansiyeli = 3§ - 1$
Maksimum Kar Potansiyeli = 2$

Bagabag Noktas1 = Duigiik kullanim fiyati + Alinan net prim
Bagabag Noktasi = 30$ + 2$
Bagabag Noktasi = 328

Maksimum Risk = Kullanim fiyatlar fark: — Alinan prim + Komisyonlar
Maksimum Risk = (353 - 308$) -3$
Maksimum Risk = 2$ (Komisyonlar ihmal edilmistir.)
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Yukandaki esitlikleri bir tablo iizerinde gosterecek olursak(baslangigtaki nakit
girisi de dahil edilerek);

Tablo 3.6: Aym Spreadtmn Karhlik Secenekleri

3543042 = -3
30 < HF < 35 0 30 —HF ~(HF - 30) + 2
HF < 30 0 0 0+2=2

3.1.4. Satma Opsiyonu Satin Alinmas:

Satma opsiyonu alinmasi, hisse fiyatiun dismesi durumunda yatinmciya
kaldirag etkisinden faydalanma imkam saglar. Satma opsiyonu alinmasi, a¢ifa satigin
alternatifidir. Satin alma opsiyonu da hisse alinmasmna alternatif tegkil ederek, kaldirag
etkisinden faydalanmaya imkan saglhyordu'?,

Bir yatinmct hisse fiyatinin diisecegi beklentisi icerisindeyse ya agifa satig
yapar ya da satma opsiyonu satin alir. XYZ hisse fiyatt 50$ iken, XYZ Temmuz 50’nin
5% primle satildigini varsayalim. Eger hisse fiyat1 diigerse, yatinmci baglangigta yaptig
yatirimt agan her noktada kar eder. Hisse fiyat: diigerse, yatinmcinn riski 6dedigi prim
ile sturhdir. Bu 6rnekte, yatinmct maksimum 5 puan zarar eder. Tablo 3.8.’de vade
tarihinde olusan fiyatlara goére, satma opsiyonunun karlilif yer almaktadir.

Teorik olarak, satma opsiyonu alinmasi sonsuz kar saglasa da, hisse fiyat:
sifinn altina dilgmeyeceginden gergekte kar potansiyeli simrlidir. Ancak % olarak ¢ok
biiyiiktiir. Hisse fiyati kullamm fiyatiin ne kadar iizerine ¢ikarsa giksin katlamlacak

risk 6denen prim kadardir.

12 ______, Understanding Stock..., 5.26.
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Satma opsiyonundan saglanan kar ve kayiplar aymi hissenin agia stratejisi ile
kargilagtinilabilir. XYZ hisselerinin 50$ fiyatla agiga satilmast durumunda 2.500%
teminat yatinldigim varsayalim. Eger hisse fiyati ¢ok diigerse, satma opsiyonundan
saglanan kar yizdesi, agiga satisa gore daha fazla olur. Bu opsiyon satin almanin
kaldirag etkisidir. Hisse fiyat1 degigiklik gostermezse, agiga satig satma opsiyonuna gore
daha avantajlidir. Ciinkii agifa satista, 6denen primin kaybedilmesi gibi bir sey
sozkonusu degildir. Bununla birlikte, hisse fiyati hizli bir artig gosterirse, agifa satig
yapan yatiimci baglangicta yaptigi yatinmdan daha fazlasim kaybeder. Acgifa satig
stratejisi teorik olarak simrsiz riske sahiptir. Oysa satma opsiyonunda risk, 6denen prim
kadardir. Agiga satig ile satma opsiyonu arasindaki diger bir fark, agifa satis yapan
yatinmcininhisse temettiilerini 6demek zorunda olmasidir. Satma opsiyonu sahibinin ise
boyle bir zorunlulugu yoktur. Iki stratejinin kargilagtinlmasi asagidaki Tablo 3.9. ve
Grafik 3.5.’de yer almaktadur.

Tablo 3.8: Satma Opsiyonu Alinmasi Sonucu

20 30 +2.5008

30 20 +1.5008
40 10 +500%
45 5 0

48 2 -300%
50 0 -500%
60 0 -5008
70 0 -5008

Grafik 3.5: Satma Opsiyonu Satin Ahinmasi
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Tablo 3.9: Agiga Satisin Sonuglar

20 +3.000(+%120) +2.500(+%500)

30 +2.000(+% 80) +1.500(+% 300)
40 +1.000(+% 40) + 500(+% 100)
45 + 500(+% 20) +  0(+% 0)
48 + 200(+% 8) - 300(-% 60)
50 0% 0) - 500(-% 100)
60 -1.000(-% 40) - 500(-% 100)
75 -2.500(-% 100) - 500(-% 100)
100 -5.000(-% 200) - 500(-% 100)

3.1.5. Satin Alma Opsiyonu Satiimasi

Bu opsiyon stratejisinde, bir satin alma opsiyonu satmak isteyen yatirimci,
satacag hisse senetlerine fiziki olarak sahip bulunmaktadir. Opsiyon saticisi, hisse
senedi piyasasinda fiyatlann diisecegi ya da en azindan g¢ekimser, tarafsiz bir diisiince
yapisindadir. Bir satin alma opsiyonu yazarak sahip oldugu hissenin riskini azaltir.
Hatta, eger ger¢ekten fiyatlar diigerse, karsihgi olan satin alma opsiyonu satarak kar
dahi elde edebilir'®.

"Bir yatinimei, piyasa fiyatt 48$ olan XYZ hisselerinden 100 paya sahip
bulunmaktadir. Bu yatinmci, hala bu hisselere sahipken, XYZ Temmuz 50 satin alma
opsiyonu satarsa, kargih@ olan satma tesis etmis olur. Yatuimeinin bu iglemden 3003
prim aldigi varsayahm. Eger, XYZ hisseleri vade tarihinde (ya da vade tarihine kadar)
50%’mn altinda kalirsa XYZ 50 Temmuz opsiyonu degersiz hale gelecek ve yatinmci
satin alma opsiyonu satma igleminden 300$ kar elde edecektir. Yatinmci sdozkonusu
hisselere 48% maliyetle sahip olmugsa ve vade tarihinde hisse fiyat1 hala 48$ ise, kan
300%°dir. Hisse fiyat: 45%’a diistigiinde, yatimme:r 3008 prim almasina ragmen gercekte
bagabas noktasindadir. Ciinkii sahip oldugu XYZ hisselerini piyasa fiyatindan(458)
sattiginda alig fiyatina(48%) gore 3008 zararda olacaktir. Hisse fiyat1 45$’in da altina
inerse, opsiyon degersiz hale gelecek ve opsiyon saticist aldigi 3008 prim nedeniyle
300$ karda gozikse bile, ashnda zarardadir. Omnegin, hisse fiyati 40% a distiginde
yatinmcimn zarari 500$(4.0003-4.800$+3008) olur.

12 Edwards ve Ma, 5.521.
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XYZ hisselerinin fiyatimin 50%’mn (izerine ¢ikmast durumunda, yatinmeinin iki
segenegi vardir: Birincisi, higbir sey yapmamak, fiyat 50$’1n iizerine ¢iktiginda opsiyon
alicist opsiyonu kullanacak ve satici hisseleri 50$’dan satmak zorunda kalacaktir. Bu
durumda yatinmciun(saticinin) kan aldigy 3008 prim artr alig ile satig fiyat1 arasindaki
fark 200$(50$-48%), toplam 500%’dir. Ancak bu durumda yatinmer artik hisse
senetlerine sahip olamayacaktir. Ikinci segenek, hisse senetlerini elde tutma istegiyle
piyasadan hisseleri geri almaktir. Ikinci 6rnegi rakamlarla daha anlagilir hale getirecek
olursak;

XYZ hisselerinin vade tarihinde 60%’a ¢iktigim varsayalim. Bu durumda satin
alma opsiyonun gergek degeri(intrinsic value) 10$’dir. Eger yatinmc: 108 fark: vererek
hisselere sahip olmayi siirdiiriirse, bu iglemden kaybi 7008 olur(Aldigi prim 300$-
Odedigi fark 1.000$=7008). Yatimc 10$ fark vermek suretiyle, hisseleri 50%
fiyatla(kullanma fiyat1) satmaktan kurtulmus olmaktadir. Bu islemden kan hisse bagmna
128°dir(60$-48%). Boylece yatiimcin toplam kan 500$(1.200$-7008) olur. Bu
islemde yatinnmci hisse senetlerine sahip olmay: siirdiirmektedir.

Goruldigi gibi hisse fiyatiin 50$’1n iizerine ¢tkmasi halinde yatirimei, karst
kargsiya kaldifn iki segenekten hangisini segerse segsin kan 5008 olarak kalmaktadir. ki
secenck arasindaki temel farkhihk; ilk secenekte yatiimc: hisse senetlerini elden

¢ikarmus olmakta, ikinci segenekte ise, hisse senedi sahipligini devam ettirmektedir' .

Tablo 3.10: XYZ Temmuz 50 Satin Alma Opsiyonu Karlilig

403 -800% +300% -5009
45% -300% +300$ 0%
48% 0$ +300% +300%
508 +200$ +300% +5008%
558 +700% -200% +5009)
603 +1.200% -700% +5009)

130 McMillan, s.33.
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Grafik 3.6: Karsilig1 Olan Satin Alma Opsiyonu Satilmasi
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3.2. Arbitraj Amaciyla Opsiyonlarin Kullanimi

Arbitraj, aym menkul kiymetin, aym zamanda, degisik piyasalarda ya da aym
piyasada degisik zamanlarda alm satum yoluyla fiyat farklanndan yararlanma

islemidir. Bunlara kisaca piyasa arbitraji ve zaman arbitraji denilir'®!

Arbitrajct ise iki
piyasa arasindaki fiyat farkindan kazan¢ saglamaya calisan kisidir. Arbitraj islemi
piyasalar arasindaki fiyat farklanim ortadan kaldirarak daha etkin iglemelerini saglar.
Yanhs fiyatlandinlmig opsiyonlardan kar elde etmek amaciyla opsiyon iglemi
yapilabilir. Dustik fiyatlandinlomg opsiyonlar satin alinmak, yiksek fiyatlandinlmig
opsiyonlar ise satilmak suretiyle, arbitrajci kar elde etmeye caligir. Tirev Uriinlerde
arbitraj islemi, bir tUrev Grini almak ya da satmak suretiyle olusturulmus pozisyona,
yapay olarak olusturulmus bir tiirev tiriinle zit pozisyon alarak gergeklestirilir®?.
Opsiyonlarla arbitraj islemi risksiz ya da ¢ok kiigiik bir riske sahip olmakla
birlikte getirisi de ¢ok digiiktiir. Uygulamada kiigiikk yatinmeilar genellikle arbitraj
islemi yapmazlar. Ciinkii arbitraj iglemi yapabilmek igin ©denmesi gereken

komisyonlar, getiriyi karsilayamayabilmektedir. Arbitraj iglemini daha ziyade c¢ok

131 Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler (3.Basky, istanbul: Beta Basim,
1989). 5.201.

132 pedhead, 5.241.
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kiigiik oranda komisyon oOdeyen biyilkk kurumsal yatinmcilar ile, seans brokerlan

yapmaktadir®®.

3.2.1. Temel Satin Alma ve Satma Arbitraj Stratejisi

Temel satin alma ve satma arbitraj stratejisi, opsiyonlarla arbitraj stratejilerinin
en basit formlandir. Satin alma arbitraj stratejisinde, arbitrajci, belli bir iskonto ile satin
alma opsiyonu alirken, soz konusu hisse ile kargi pozisyon alir. Sahip oldugu opsiyonu

hemen kullanarak, iskonto tutan kadar kar elde eder*.

XYZ 58%
XYZ Temmuz 50 satin alma opsiyonu 7 %3
Iskonto tutart v2$

XYZ hisseleri 58%’dan iglem gorirken, XYZ Temmuz 50 satin alma opsiyonu
14$ iskonto ile 7 %$’dan satilmaktadir Iskonto, genellikle gok karda opsiyonlar ya da

vadesine ¢ok az zaman kalan opsiyonlara uygulanir.

Yatiimcel, 58%°dan XYZ hisse senedi satip, opsiyonu kullanarak 50$’a tekrar bu
hisselere sahip olur. Kar 8%’dir. Arbitrajcinin bu islemden, opsiyon primi kadar (7 %$)
kayb1 olur. Ancak, arbitrajcinin kan v4$’dir.

Satma arbitraj iglemi, satin alma arbitraj mantigiyla aymdir.

XYZ 58%
XYZ Temmuz 70 satma opsiyonu 11 %$
Iskonto tutari A

Arbitrajci, XYZ hisse senetlerini 58%’dan satin alir. Opsiyonu kullanarak, hisse’
senetlerini tekrar 70$’dan satar. Bu iglemden kan 12$°dir. Opsiyon igin ise indirimli

olarak 11 34$ 6deyen yatinmcinin reel kan, iskonto tutan (1/4$) kadardir.

133 McMillan, s.422.
134 McMillan, s.423.
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3.2.2. Kar Pay1 Arbitraji Stratejisi

Kar pay1 arbitraji stratejisi, satma arbitraji ile benzerlik gostermektedir.
Arbitrajci, s6z konusu hisse senedini ve satma opsiyonunu almak ve kar payiu aldiktan

sonra, opsiyonu kullanmak suretiyle karim garantiler.

XYZ hisseleri 45%’dan iglem gormekte ve ertesi giin 1$ kar payr 6deyecektir.
XYZ Temmuz 50 satma opsiyonu ise 5 %$’dan satilmaktadir. Arbitrajcr, XYZ hisse
senedini 45%’dan ve satma opsiyonumu 5 33 satin alir. Ertesi giin kar paymm aldiktan

sonra, opsiyonu kullanarak 50$!dan satar. Bu islemden net kan %4$°dur.
3.2.3. Déniistiirme(Conversions) ve Terse Cevirme(Reversals)

Donistiirme, s6z konusu hissenin ve satma opsiyonunun satin alimmast ve aym
vadeli, aym kullanim fiyath satin alma opsiyonunun satilmast ile olusturulur. Bu

pozisyon toplam maliyet, opsiyonun kullamm fiyatindan duisiik oldugu taktirde

karhdir™>.

XYZ 55%
XYZ Ocak 50 satin alma opsiyonu 6 %:$
XYZ Ocak 50 satma opsiyonu 13

Bu stratejinin maliyeti -55+1-6 2 = -49 %$’dir. Kullamm fiyat1 ise 50%
oldugundan, aradaki fark kadar kar sabitlenmistir. Vade tarihinde hisse fiyat1 ister

50%’1n altinda, isterse Gizerinde olugsun, yatirimc: ¥2$ kar elde edecektir.

Doniistiirme Karliligi = Kullamm fiyat: + Satin alma opsiyonu primi — Hisse

senedi fiyat1 — Satma opsiyonu primi

Terse gevirme, ters doniigtiirme olarak da bilinir. Donligtiirme stratejisinin tam
tersidir. Arbitrajci, s6z konusu hisse senedini satar, aym vadeli ve aym kullamm fiyath

satma opsiyonu satip, satin alma opsiyonu alarak stratejisini olugturur. Bu stratejinin de

135 Redhead, 5.244.
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karli olabilmesi i¢in, baglangicta elde edilen nakdin, opsiyonun kullamm fiyatindan

biiyiik olmas: gerekir'*®.

XYZ 55%
XYZ Ocak 60 satin alma opsiyonu 2§
XYZ Ocak 60 satma opsiyonu 7 2%

Yatinmcinn baglangicta elde ettig nakit 55 + 7 Y2 -2 = 60 %2$’dir. Opsiyonun
kullamm fiyat1 60$ oldugundan, '2$ kar garantilenmistir. Vade tarihinde hisse senedi
fiyatmin 60 $’1n altinda ya da tizerinde gergeklesmesi bu karlihig: etkilemeyecektir.

Terse Cevirme Karliigi = Hisse senedi fiyatt + Satma opsiyonu primi —

Kullanim fiyat1 — Satin alma opsiyonu primi
3.2.4. Kutu Spreadi (Box Spread)

Ayni varhi@r ya da esdeger bir varligi, aym anda farkh fiyatlardan alip, satarak

arbitraj yapilabilir. Aym anda, bir satin alma boga spreadi ve satma ay1 spreadi almak

suretiyle olusturulan stratejiye kutu spreadi denilir'’.

XYZ 55%
XYZ Ocak 50 satin alma opsiyonu 7%
XYZ Ocak 50 satma opsiyonu 1$
XYZ Ocak 60 satin alma opsiyonu 28
XYZ Ocak 60 satma opsiyonu 51%$

Arbitrajci, agagidaki islemleri izleyerek, kutu spreadini olugturur.

Satin Alma Boga Spreadi Al:

XYZ Ocak 50 satin alma opsiyonu al -7

XYZ Ocak 60 satin alma opsiyonu sat +2

Net satin alma maliyeti -5
'3 Redhead, 5.244.

137 McMillan, s.441.
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Satma Ay Spreadi Al:
XYZ Ocak 60 satma opsiyonu al -5%
XYZ Ocak 50 satma opsiyonu sat +1
Net satma maliyeti -4 %2
Pozisyonun Toplam Maliyeti 9V

Vade tarihinde bu pozisyonun degeri 108’dir. Arbitrajomin  pozisyonu
olustururken maliyeti ise 9 %:$’dwr. Dolaystyla arbitrajer risksiz olarak 2 $ kan
baglangicta garanti altina almgtir.

3.3. Korunma Amaciyla Opsiyonlarm Kullanimm

Opsiyonlarla spekiilasyon yapan yatirumcilar, s6z konusu varligin gelecek bir
tarinte olugacak fiyatim tahmin ederek islem yapmaktadirlar. Tahminler dogru
oldugunda yatinmc: bu islemden kar elde etmektedir. Baglangigtaki 6ngortiler
gerceklesmediginde ise opsiyon yatinmcisi bu yatinmindan zarar etmektedir. Ancak
katlanilan bu risk, dogrudan s6z konusu varlifa yatinm yapmaya gore daha diigiiktiir.
Risk yOnetiminin amaci, tahminlerle hareket etmek degil, baslangigta riski ve getirtyi
belirleyerek, gelecekteki degisiklerin  etkisini bugiinden ortadan kaldumaktir.
Dolayistyla, opsiyonlani kullanarak risk yonetimi uygulayan bir yatinmei, risk
seviyesini kesinlikle belirlemig olmaktadir. Buradan yatinmemn bu risk seviyesini
kabullendigi sonucu ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle, risk yonetimi ile risk tamamen
ortadan kaldinlamaz, belli bir noktada sabitlenir.

3.3.1. Kelebek Spreadi

Kelebek spreadi boga ve ayr spreadlerinin bilesimidir. Bu spread tarafsiz bir
stratejidir, yatimer hisse fiyatimin vade tarihine kadar yiikselmesi ya da diigmesi
konusunda bir beklentiye sahip degildir. Kiigiik bir yatinm gerektirir ve risk siurhdir.
Karhihgin da smrh olmasina ragmen potansiyel riskten daha fazladir. Bu nedenle

kelebek spreadi yaygin olarak kullamlmaktadir'>®.

138 Hull, 5.183.
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Kelebek spreadinde ii¢ kullamm fiyati vardir. Sadece satin alma opsiyonu

kullanilarak en digiik fiyath kullamm fiyatindan bir satin alma opsiyonu satin ahnr,

orta kullamm fiyath satin alma opsiyonu satilir ve en yiiksek fiyath satin alma opsiyonu

alinr,

XYZ hisse fiyat 60%
Temmuz 50 satin alma opsiyonu alinmasi, 128 primhi
Temmuz 60 satin alma opsiyonu sattimasi, 68 primli

Temmuz 70 satmn alma opsiyonu alinmasi, 3$ primli

Yatinimes, bir adet Temmuz 50 opsiyonu alip, iki adet Temmuz opsiyonu satip

ve bir adet Temmuz 70 opsiyonu alarak bir kelebek spreadi tesis etmistir. Bu kogullarda

yatirimeinin maliyeti:

Temmuz 50 6denen prim -1.200%
Temmuz 60 alinan prim +1.200%
Temmuz 70 6denen prim - 300%
Yatinm - 300% (artt komisyonlar)

Kelebek spreadinde risk smirhidir ve yatinm kadardir. Yukandaki ornekte

3008’dir. Ancak net yatinma ilave olarak ek teminatlarin da 6denmesi gerekir. Boga

spreadinde(Temmuz 50 al, Temmuz 60 sat) 600$ ek teminat(opsiyon alimna 6denen

128-opsiyon satimindan alinan 6$) gerekir. Ay1 spreadinde(Temmuz 70 al, Temmuz 60

sat) 7008 ek teminat(kullanim fiyatlani arasindaki fark 10$ artt opsiyon ahimina édenen

3% eksi opsiyon satimindan alinan 63%)gerekir. Kelebek opsiyonu tesis edilirken

yatinmct 300§ art1 komisyonu dogrudan oderken, gergek gereksinim 1.3008°dir.

Kullanim fiyatlan arasindaki arahfin sabit olmasi durumunda, bu hesaplamay
denklemler halinde asagidaki gibi yapabiliriz:

Net Yatinm = Kullamm fiyatlan farki + Yatinm
Net Yatiim = 10 +3 = 13§

Maksimum Kar = Kullamm fiyatlan farki — Yatinm
Maksimum Kar=10-3 = 7§
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Asagi Basabas Noktasi = En diigiik kullanim fiyat: + Yatinm
Asag Bagabas Noktast = 50 + 3 = 53§

Yukan Bagabas Noktas: = En yiiksek kullanim fiyatt — Yatinm
Yukan Basabas Noktast = 70 — 3 = 67$

Bu Ornekte maksimum kar potansiyeli 7008, maksimum risk 300$ ve yatirim
gereksinimi  1.300%’dir. Buradan da anlagilacagt iizere kaybetme potansiyeh
%23(300/1300) iken, kazanma potansiyeli %54(700/1300)’diir. Bununla birlikte bu
oranlann etkileyen iki onemli faktor bulunmaktadir. Birisi komisyonlardir. Kelebek
spreadinin tesis edilmesi ve likidite edilmesi igin sekiz kez komisyon odeneceginden
6denen komisyon onemli tutarlara ulagmaktadir. Ikincisi, herhangi bir zamanda ig

uygun opsiyon bularak kelebek spreadi olusturmanmn zorlugudur.

Tablo 3.11: Vade Tarihinde Kelebek Spreadinin Karliliga

40 -1.2008 -3008 -300%
50 ~1.200% +1.2008 -3008 -3008
53 -900% +1.200$ -3008 0
56 -600% +1.200% -300% +300$
60 -200% +1.2008 -3008 +700%
64 +2008 +4008 -300% +300%
67 +500% -200% -300% 0
70 +800% -800% -3008 -300%
80 +1.800$ -2.800% +700% -300%

Grafik 3.7: Kelebek Spreadi
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3.3.2. Straddle Satin Alma

Aym hisse senedine dayali, aym kullanm fiyath, aym vade tarihli bir satin
alma opsiyonu ile bir satma opsiyonunun satin alinmasma straddle denilir. Straddle
stratejisi yiiksek oranda kar elde etme potansiyeli ve belirlenen miktarda zarar

etme(baslangigtaki net yatirim) imkam saglar'>®.

XYZ Hisse fiyati 508
XYZ Temmuz 50 satin alma opsiyonu, 3$ primli
XYZ Temmuz 50 satma opsiyonu, 2$ primli

Bir yatinmci yukandaki sartlarda bir satin alma opsiyonu bir de satma
opsiyonu satin alirsa straddle olugturmus olur. Bu stratejinin toplam maliyeti 53 art:
komisyonlar kadardir. Vade tarihinde hisse fiyat1 50$ olarak kalirsa her iki opsiyon de
degersiz hale geleceginden yatinmcinin toplam zaran 5 puan olur. 45$ ve 55% basabas
noktasidir. Hisse fiyatiin 45’ altina inmesi, 55%’in {zerine ¢ikmasi durumunda
yatirimct kar etmeye baglar.

Straddle stratejisinin degiskenligi yiiksek olan hisselere uygulanmasi daha
dogru bir davranstir. Aynica bu stratejinin gekici olabilmesi i¢in primlerin yiiksek

olmamas: gerekir'®.

Tablo 3.12: Straddle Satin Alma Karliligh

30 - 3008 +1.8008$ +1.5008$
40 - 3008 + 800$ + 5008
45 - 300% + 300$ 0

50 - 300% - 200% - 5008
55 + 2008 - 2008 0

60 + 7008 - 2008 + 5008
70 +1.700$ - 2008 +1.500%

139 Edwards ve Ma, 5.585.
140 Walker, s.81.



93

Grafik 3.8: Straddle Satin Alma
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3.3.3. Straddle Satma

Straddle satma hem satma hem de satin alma opsiyonu satmayi igerir. Straddle
satma korunmah ya da korunmasiz olabilir. Her ikiside yaygm olarak kullamlmaktadir.
Korunmali straddle satma, kargihifi olan satin alma opsiyonu satmayla benzerlik

gosterir. Korunmasiz straddle ise daha ¢ok satin alma opsiyonu satmaya benzer'*'.
3.3.3.1. Korunmah Straddle Satma

Bu stratejide, hisse senedi sahibi yatinmci bu hisse senetleri tizerine bir
straddle yazar. Bu haliyle korunmali straddle(covered straddle write) pozisyonu
kargihg olan satin alma opsiyonu satmaya benzer. Gergekte bu pozisyon tam anlamiyla
korunmali degildir, sadece satin alma opsiyonu satigina sdzkonusu hisselere yatirimei
sahiptir. Satma opsiyonu satigt korunmasizdir. Bununla birlikte korunmasiz straddledan

ayirt etmek igin bu isim verilmistir'**.

XYZ Hisse fiyat1 513
XYZ Ocak 50 satin alma opsiyonu, 5% primli
XYZ Ocak 50 satma opsiyonu, 4$ primli

Korunmal: straddle pozisyonu 100 pay XYZ hisse senedi aliip, bir satma bir

de satin alma opsiyonu satilarak tesis edilir. Bu pozisyon ile, kargihif1 olan satin alma

141 Walker, s.82.
192 McMillan, 5.282.
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opsiyonu satma arasindaki benzerlik agiktir. Olusturulan bu stratejide 200 pay hisse
senedi gerekli iken, yatinmeir 100 pay hisse senedine sahiptir. Dolayistyla stratejinin
sadece satin alma opsiyonu satilmasi kismu korunmali, satma opsiyonu satilmasi ise
korunmasizdir. Sirh bir karlilik potansiyeli ile yiitksek oranda zarar etme riski vardir.
Maksimum kar, vade tarihinde hisse fiyat1 kullamm fiyatimin iizerinde oldugu zaman
gerceklesir. Bu 6rnekte maksimum kar 8008’dir ve asagidaki formiille kolaylikla

hesaplanabilir:

Maksimum Kar = Alinan prim + Kullanim fiyat1 — Ik hisse fiyat:
Maksimum Kar = 900$ + 5.000% — 5.100$
Maksimum Kar = 800$

Bagabag noktas ise agagidaki formiil yardimiyla 46§ olarak bulunur:

Bagabas Noktas: = (Hisse fiyat1 + Kullanim fiyat1 — Alinan prim) / 2
Bagabas Noktast = (513 + 50% - 9%) / 2
Bagabag Noktast = 46$

Tablo 3.13: Korunmal Straddle Satma Karlihg

35 T-1.1008 11008 <2.2008

40 - 600$ - 600% -1.200%
46 0 0 0

50 + 400% + 200% + 800%
60 + 400% + 200% + 800%

800 .,

400 |
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Bu stratejinin kargihdi olan satin alma opsiyonu satmaya gore daha gekici
olmastmn nedeni parametreleri bozmadan yatiimcimun daha fazla kar elde etme
potansiyelinin ortaya ¢ikmasidir. Tablo 28°den de gorilece§i lizere yatinmci sadece
karsih@: olan satin alma opsiyonu satmis olsayd:, maksimum kan 400$ olacakti. Ancak
bunun yanmna bir de karsilii olmayan satma opsiyonu ekleyip bir straddle olugturmak
suretiyle maksimumum kanm 800%’a gikarmustir. Buna paralel olarak riski de aym
oranda artmustir. Her iki durumda da bagabag noktasi 46$ olmasina ragmen, hisse
fiyatimn 508’ Uzerine ¢ikmasiyla birlikte, straddle stratejisi avantaji olmaya
baslamaktadir.

3.3.3.2. Korunmasiz Straddle Satma

Korunmasiz straddle satmada(uncovered straddle write), yatirimer sozkonusu
hisselere sahip olmadan bir straddle satar. Bu tarafsiz strateji siurh bir kar potansiyeli
ve yilksek bir risk potansiyeli tagir. Bununla birlikte kar etme ihtimali oldukg¢a yiiksektir

ve riski sirlamak igin bazi metotlar vardir.

Yatinmer bir satma opsiyonu, bir de satin alma opsiyonu satarak biiyiik
miktarda prim alir. Eger vade tarihinde hisse fiyati degigsmezse, straddle saticist
baslangi¢ degerinden straddle pozisyonunu geri satin alir, bu durum kendisinin kar elde

etmesine yol agar'®,

XYZ Hisse fiyat: 453
XYZ Ocak 45 satin alma opsiyonu, 43 primli
XYZ Ocak 45 satma opsiyonu, 3$ primli

Straddle saticist baglangigta 78 prim alir. Eger hisse fiyati vade tarihinde 38%’in
tizerinde ve 52’ altinda olusursa straddle pozisyonu karda olacagindan yatirimet
baslangicta odedigi primden daha diigik fiyatla(7$’dan diisiik) opsiyonu geri alabilir ve
kar eder. Pozisyonun zararda olmasi opsiyon degersiz hale gelerek yatinimciyi zarara

ugratir.

13 Edwards ve Ma, 5.585.
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Grafik 3.10°dan da goriilecegi lizere straddle pozisyonu ¢att seklindedir. Vade
tarihinde hisse fiyati degismezse yatinmci maksimum kara ulagir. Ancak fiyat ters
yonde hareket ederse, yatinmci zarar etmeye baglar. Oran satin alma opsiyonu
satma(ratio call writing) stratejisi(100 pay hisse alarak iki satin alma opsiyonu satma)
hatirlanacak olursa, bu stratejinin de sekli ayniydi. Korunmasiz straddle satma ve oran

satin alma stratejileri denk stratejilerdir.

Grafik 3.10: Korunmasyz Straddle Satma

700 _

38 45 52 \

Vade Tarihinde Kar - Zarar

Vade Tarihinde Hisse Fiyati
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3.3.4. Strangle Satin Alma Stratejisi

Aym hisse senedine dayah, farkh kullanim fiyath ve/veya farkhi vade tarihli
satin alma ve satma opsiyonlan almarak farkli kombinasyonlar olusturulabilir. En
yaygin kullanilan kombinasyon aym vade tarihli, farkli kullamm fiyath bir satin alma
opsiyonu ile bir satma opsiyonun satin ahnmasidir. Olusturulan bu kombinasyona

strangle adi verilmektedir'*,

XYZ Hisse fiyati 47%
XYZ Temmuz 45 satma opsiyonu, 2$ primli
XYZ Temmuz 50 satin alma opsiyonu, 2$ primli

Bu omekte her iki opsiyonda zarardadir ve en yaygin kullanilan stratejidir.
Vade tarihinde hisse fiyat1 453 ile 50$ arasinda olugursa her iki opsiyonda dgersiz hale
gelecek ve baglangicta yapilan yatinm kadar zarar edilecektir. Baglangigta yapilan
yatinm 4008’dir. Bu tutar genellikle straddle stratejisine yapilan yatinmdan daha
dugiktur. Hisse fiyat: 41$’m altina ya da 54%’in iizerine ¢ikarsa yatwmme: kar elde
etmeye baglayacaktir. Bu érnekte bagabag noktalan 418 ve 54%°dir. Yatiimeinin karlihik
durumu asagidaki Tablo 3.15 ve Grafik 3.11°de yer almaktadir.

Tablo 3.15: Strangle Satin Alma Karliligh
2

- 38

25 +1.800% - 2008 +1.600%
35 + 800% - 200% + 600%
41 + 200% - 200% 0

43 0 - 2008 - 200%
45 - 2008 - 200% - 4008
47 - 2008 - 200% - 400%
50 - 200% - 2008 - 4008
54 - 2008 + 2009 0

60 - 200% + 800% + 600$
70 - 2008 +1.800% +1.600%

14 Dubofsky, 5.63.
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Grafik 3.11: Strangle Satin Alma

N/

41 45 50 54

-400 |

Vade Tarihinde Kar - Zarar ‘
(o)

Vade Tarthinde Hisse Fiyati

Yukandaki 6mekte her iki opsiyon da zarardaydi. Karda opsiyonlar
kullanilarak da benzer pozisyonun kullanlmast miimkiindiir:

XYZ Hisse fiyat1 47%
XYZ Ocak 45 satin alma opsiyonu, 4$ primli
XYZ Ocak 50 satma opsiyonu, 43 primli

Bir yatinmct yukandaki gibi karda opsiyonlardan olusan bir kombinasyon
olusturdugunda maliyeti 8% olur. Satma opsiyonu ile satin alma opsiyonu arasinda 5
puan fark oldugundan kombinasyonun deferi her zaman en az 5 puandir. Karda
opsiyonlardan olugan strangle pozisyonunun maliyeti zararda opsiyonlara gore daha
yitksek olmasina ragmen, riski daha digiktir. Yatinmci higbir zaman baglangigta

yaptif1 yatimmin tamamim kaybetmez. Potansiyel karlilik ise teorik olarak siirsizdir.

3.3.5. Strangle Satma

Aym vade tarihli, farkh kullanim fiyath satin alma ve satma opsiyonlarindan
olusan stratejiler kombinasyon(combination) olarak nitelendirilmisti. Bir kombinasyon
genellikle ikisi de zararda, hisse fiyatimn iki kullanim fiyatiin arasinda olan bir satin
alma bir de satma opsiyonu satarak olugturulur. Buna strangle satma(strahgle write) da

denilir'®’,

145 Edwards ve Ma, 5.586.
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XYZ Hisse fiyati 65%
XYZ Ocak 70 satin alma opsiyonu, 4$ primli
XYZ Ocak 60 satma opsiyonu, 3$ primli

Kombinasyon, Ocak 70 satin alma opsiyonu ve Ocak 60 satma opsiyonu
satarak olusturulur. Vade tarihinde hisse fiyat1 60% ile 70$ arasinda olusursa opsiyonlar
degersiz hale gelir ve yatinimet aldigi prim kadar(7008) kara geger. Bu dmnekte basabag
noktalann 53% ve 77$’dr. Yatinmcimn karhilik diyagramn — Grafik 3.12°de yer
almaktadir.

40 + 4008 -1.700% -1.300%
50 + 400% - 700% - 3008
53 + 400% - 400% 0

57 + 400% 0 + 400%
60 + 400% + 300$ + 700%
65 + 400% + 300% + 700%
70 + 400% + 3008 + 700%
73 + 100$ + 3008 + 400%
77 - 3008 + 300% 0

80 - 600% + 300% 300%
90 -1.600% + 300% 1.300%

Grafik 3.12: Strangle Satma

700 |

/fs 60 70 77\

Vade Tarihinde Hisse Fiyati

Vade Tarihinde Kar - Zarar




DORDUNCUBOLUM

IMKB’DE OPSTYON STRATEJILERININ RiSK YONETIM
ARACI OLARAK UYGULANMASI

1. UYGULAMANIN AMACI

Opsiyon islemleri dinyada yillardir yapilmasmna ragmen, ilk opsiyon borsas
1973 yilinda Chicago’da kurulmustur. Gerek finans piyasalarinin en fazla geligmis
oldugu ABD, gerekse diger iilkeler incelendiginde oncelikle hisse senetleri borsasinin
kuruldugunu, bu borsayr future borsalarnimn izledigini ve en son opsiyon borsalarinin
kuruldugunu goriiyoruz. Ilk future borsasi 1848 yilinda Chicago’da ve ilk opsiyon
borsasi 1973 yilinda, aym yerde faaliyete gegmigtir. ABD’i diger ulkeler takip ederek
sirastyla future ve opsiyon borsalarim agmuslardir.

Tiirkiye’de ise IMKB’nin faaliyete ge¢mesi 1980°li yillara dayanmaktadir,
Baska bir deyisle, ABD’de future borsasimn kurulmasindan yaklagik 130 yil sonra,
ilkemizde hisse senetleri borsasi faaliyete gegebilmistir. O giinden bugiine Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), borsaya kote olan hisse senedi sayisi, halka
acilmalar, Ozellestirmeler ve iglem hacmi artistyla gelisimini hizli bir bigimde
sirdiirmektedir. 1990’li yillarda vadeli iglemlerin baslatilmasiyla ilgili ¢aligmalara
girilmig, 23 Temmuz 1995 tarih 22352 sayii Resmi Gazete’de yaymlanan, "Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalartmin Kurulus ve Caliyjma Esaslan Hakkinda Genel
Yonetmelik" ¢ikartilmistir. Aym tarihte “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli
Islemler Piyasasi Islem Ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi Ve Islemlerine
Iliskin Yonetmelik” gikartilmigtir. Vadeli islemlerin 1997 yili sonunda baglatilmas: i¢in
IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Midirligii olusturulmug, Avustralya Borsasi ile

vadeli iglemlerin teknolojik alt yapisiun hazirlanmast konusunda ortak ¢alismalara
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girisilmistir. IMKB Vadeli Iglemler Piyasasinda ilk asamada, IMKB tarafindan 1997
yilt bagindan itibaren hesaplanmaya baslanan ve 30 hisse senedinden olugsan IMKB-30
hisse senedi endeksine dayali vadeli iglemlere bagslanacagi duyurulmustur. Ikinci
asamada ise, hisse senedi endeksine dayali opsiyonlu iglemler, hisse senedi ve faiz
oranina dayah vadeli ve opsiyonlu islemlere gegilmesi planlanmusti. Ancak, belirlenen
tarinte, vadeli iglemler ekonomik ve teknik nedenlerle baglatilamayarak belirsiz bir
tarihe ertelenmistir.

Bir opsiyon borsasmn tlkemizde heniiz faaliyete gegmemis olmasi nedeniyle
gercek verilere dayali bir uygulama imkam bulunmamaktadir. Ancak, en azindan ileride
opsiyon iglemlerinde kullanilmak tzere, 1997 yilindan bu yana hesaplanan bir endeks
mevcuttur. Caligmanin bu bolimiinde IMKB-30 endeksi, Metal Esya, Makina ve Gereg
Yapimu Sektorii endeksi ile bu sektorde faaliyet gosteren Argelik hisse senedi
kullanilarak, opsiyonlar olusturulacak ve yatinnmcilarin olasi kar ya da zararlan opsiyon

stratejileri kullanilarak incelenmeye galigilacaktir.
2. UYGULAMANIN YONTEMI

Uygulama IMKB-30, Metal Egya, Makina ve Gere¢ Yapim Sektorii Endeksi -
ve Argelik hisse senedi verilerine dayamlarak yapilmistir. Black-Scholes Fiyatlama
Modeli kullamlarak, bu endekslere dayali olusturulmus Avrupa tipi opsiyonlar
fiyatlandinlmigtir.  Yatinmcilarm  beklentileri esas alinarak, kullamlan risk yonetim
stratejileri olusturulmug ve bu beklentilerin gergeklesip, gergeklesmemesine gore kar ya
da zarar profilleri gikartilmistir.

Uygulamada tim hesaplamalar excel ortaminda gergeklestirilmistir. Opsiyon
fiyatimn  belirlenmesinde  kullanilan  formuller, excel ortamma uyarlanarak
hesaplamalarin daha saglikli olmast saglanmustir. Ayrica, kullanicilarin opsiyon fiyatim
sadece endeks verileri, faiz orani ve kullamm fiyat1 girmek suretiyle otomatik sekilde
hesaplamalarina olanak taninmuigtir. Excel ortaminda olusturulan formil hiicreleri
kilitlenmek suretiyle, kullamcilarin formiilleri yanlighkla bozmasinin 6niine gegilmistir.

Oncelikle 31.08.1999-29.09.2000 tarihleri arasindaki endeks ay sonu kapamsg
degerleri alinarak bir veri tabam olugturulmustur. Bu verilerden hareketle, endekslerin
fiyat degiskenligi hesaplanmustir. Degiskenligin hesaplanmasinda varyans ve standart

sapma kullamlmistir. Standart sapma, endeks getirileri tzerinden hesaplanmgtir.
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Gegmis 14 ayn, ay sonu verilerinden hareketle, getiriler bulunmus, bunu getirilerin

logaritmalarmin ~ bulunmast  izlemistir.
kullamlmugtir:
PR B Lp=Ln(PR)
CE -1 Lp=Ln(

Z(xt - ;()2
GZ:—_MN—I o=0°2
Formiilde;

PR = Baglantili Fiyati,

Ei = Endeks Fiyatini,
Ln = Logaritmays,
Xt = Si/Si-11,

= Incelenen zaman sayisint,
= Standart Sapmay1

= Varyans! gostermektedir.

Bu

hesaplamalarda

agagidaki formiiller

Inceleme konusu alinan endeksler ve hisse senedinin riskleri bu sekilde

hesaplandiktan sonra, opsiyon fiyatimn bulunmasinda gereken diger onemli bir veri

risksiz faiz oranmn belirlenmesi gerekliligidir. Risksiz faiz oram olarak, opsiyon

sozlesmesinin yapildig: ayda, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda olusan faiz oranlarinm

agirhkh ortalamasi esas alinmgtir.

Opsiyonlann fiyatimn bulunmasinda 6nemli verilerden birisi normal dagilim

degiskenleri N(D;) ve N(D,)’dir. Bu degiskenleri bulmaya yonelik formiiller:

o _ LEIK)+ G+t 1T
b oJT

b _InE/K)+ (-0 /2)T
27 oNT

=D, —oT dir.
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D1 ve D2 degerleri, excele uyumlastinlan formiller yardimmyla bulunduktan
sonra, otomatik olarak Ek 2’den N(D1) ve N(D2) degerleri hesaplanur.

Satin alma ve satma opsiyon fiyatlarmin hesaplanabilmesi igin, gereken bu
veriler, bu sekilde bulunduktan sonra, artik asagidaki formiiller yardimyla opsiyon

fiyatlar1 hesaplanabilir:
SAO = ExN(D,)—- Xe™ " N(D,)

SO = Xe " N(-D,)- ExN(~-D,)

Formiilde:

SAO = Satin Alma Opsiyonu Fiyatini,
SO = Satma Opsiyonu Fiyatini,

E = fslem Tarihinde Endeks Fiyatini,

Xe™™ = Kullamm Fiyatinin Bugiinkii Degerini gostermektedir.

Hazirlanan excel tablosunda, opsiyon fiyatinin ve karliligin hesaplanmasina
kadar gecen tim sirecler otomatik hale getirilmisti. Ham veri niteligindeki gegmis
donemin endeks verileri, faiz orani, islem tarihindeki endeks degeri, kullamm fiyati ve
vade tarihindeki endeks degeri digindaki tim islemler kendili§inden hesaplanmaktadir.
Hesaplamalarda kullanilan endeks verileri ayn bir sayfada, normal dagilim degerleri
aynt bir sayfada, IMKB-30, Metal Esya, Makina ve Gere¢ Yapimu Sektorii Endeksi ve
Argelik hisse senedine iligkin islemler ayn sayfalarda yer almaktadir.

Opsiyon stratejilerinin  risk yonetim aract olarak kullamlmasina olanak
saglayan bu uygulamamin daha kullamsh olmasi i¢in, iglem adimlar, meniiler
yardimiyla gergeklestirilmistir. Ana meniide, opsiyona esas olacak s6z konusu varlik,
sozlesmenin yapildig: tarth, bu tarihte s6z konusu varligin cari fiyati ve yatinm vadesi
yer almaktadir. Yatinmci, oncelikle bu verileri girmelidir. Girilen bu veriler, satin alma
ve satma opsiyonlanmn fiyatimn hesaplanmasinda, ham veri niteligini tagimaktadir.
Opsiyona konu teskil edecek soz konusu varlik tespit edildikten sonra, bu varligmn fiyat
degiskenliginin hesaplanabilmesi i¢in, ge¢mis donem fiyat verileri, C439-D453
hiicrelerine girilmelidir. Bu verilerin girilmesiyle s6z konusu varhigin yillik standart

sapmast, diger bir deyigle riski F459 hiicresinde otomatik olarak hesaplanmaktadir.
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& SRS

ANA MENU

HISSE ADI ARCELIK
TARIH 30.10.2000
HISSE FIYATI 21.750
YATIRIM VADESTI  22.12.2000
BEKLENTI

YUKSELME

HISSE FIY.
31.08.1999 10.250 N
30.09.1999 14.750
27.10.1999 17.500
30.11.1993 24.250
23.12.1999 35.000
31.01.2000 36.500
28.02.2000 31.500
31.03.2000 33.000
28.04.2000 52.000
31.05.2000 40.000
30.06.2000 30.500
31.07.2000 23,000
31.08.2000 20.750
29.09.2000 15.500

AYLIK VARYANS
YILLIK VARYANS

AYLIK STANDART SAPMA
YILLIK STANDART SAPMA
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Yatinme), opsiyon yapacag varh@ belirledikten sonra, beklentisine gore bir
pozisyon almahdir. Yatinmc: iyimser bir beklenti iginde olabilir. Bu beklentisine
parelel olarak, se¢tigi varligin fiyatimin yiikselecegini timit edebilir. Tersi bir beklentiye
sahip olan bagka bir yatinme ise, soz konusu varhgin fiyatiin disecegi beklentisine
gére bir strateji benimsemelidir. Yatinmci, gelecege yonelik projeksiyon yapmada
gugliik yasayabilir. S6z konusu varligin fiyatimin yikselecegi ya da diisecegi konusunda
kendisini destekleyecek yeteri kadar bilgiye sahip olmayabilir. Belirsizligin hakim
oldugu boyle bir durumda, yatinmci, yapacagi yatinmdan zarar etmemek i¢in korunma
stratejilerini uygulamak  durumundadir.  Yatinimcilann, finansal  yatmmlanm
yonlendiren bu ii¢ beklenti ana meniide yer almaktadir. Ornegin, s6z konusu varligin
fiyatiin yiikselecegini digiinen bir yatinmci, ana menideki yiikselme ikonunu
isaretlemek suretiylé, opsiyon yatiimlarinda kullanilabilecek spekiilatif yiikselme

stratejileri meniisiine ulagir.

B Microsoft Excel - UYGULAMA xls
i

1. HISSE SENEDI AL
2. SATIN ALMA OPSIYONU AL
3. SATIN ALMA BOGA SPREADI

4. SATMA BOGA SPREADI
5. SATMA OPSIYONU SAT

S6z konusu varhigin, bu 6rnekte Argelik hisse senedinin fiyatimin yiikselecegini

diisiinen yatnmciin 6niinde bu uygulamada bes segenek mevcuttur. Yatinmei, bu
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beklentisinden ¢ok eminse, dogrudan Argelik hisse senedini alip, yatirim déneminin
sonunda, yiiksek fiyattan satarak kar elde etmeyi umar. Ancak, beklentileri konusunda
sipheleri varsa ve riskini diigiirmek isterse, opsiyon stratejilerinden faydalanabilir.
Fiyatlarin yiikselecegi beklentisinde olan bir yatinmcmn segebilecegi dort opsiyon
stratejisi uygulamada yer almaktadir. Sirasiyla, yiikselme seceneklerinin denenmesi

durumunda asagidaki sonuglara ulagiimaktadir.

1. Yatinnmcinin dogrudan Argelik hisse senedi almast durumu:

. . BU Stratede yatrunc, piy
HISSE SENEDI SATIN ALMA ST dnﬁm ~ ol o
DO&RU TAHMIN ik

30.10.2000 21.750

22.12 2000 30.000

KAR 8.250

YANLIS TAHMIN

30.10.2000
22.12.2000
KAR

YUKSELME STRATEJLSINE DON

ANA MENUYE bON

Yatininun baglangic tarihi 30 Ekim 2000°dir. Yatinm vadesi olarak ise 22 Arahk
2000 tarihi benimsenmigtir. Yatinmin baglangic tarihinde, Argelik hisse senetlerinin
fiyatt 21.750 TL.’dw. Yatinmci, bu tarihte Argelik hisse senetlerinin fiyatimin
yikselecegi beklentisiyle, Argelik hisse senedi almugtir. Aldigi bu hisse senetlerini
22.12.2000 tarihinde satmak istemektedir. 22.12.2000 tarihinde Argelik hisse senedi
11.500 TL.’ndan islem gormekteydi. Diger bir deyisle, yatinmcimn beklentileri
gerceklesmemis, Arcelik hisse senedinin fiyati, 21.750 TL.’min iizerine ¢ikma yerine,
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11.500 TL.’na gerilemistir. Yatinmcimn bu islemden zarar: hisse bagma 10.250 TL. dur.
Oysa hisse senedinin fiyati, beklentiler dogrultusunda yiikselerek, ornegin 30.000
TL.’na ulagsayd, yatinmcinin kani 8.250 TL. olacakt:.

2. Satin Alma Opsiyonu Alinmasi Durumu:

Yatinmci, bir taraftan Argelik hisse senedi fiyatiun yitkselecegini diiginmekte,
diger taraftan, yiikselmeme ihtimalini de goz Oniine alarak, korunmak istemektedir.
Nitekim vade tarihinde, Argelik hisse senedinin fiyat1 yiikselmemis, hatta diigmistiir.
Yatinmcinin, satm alma opsiyonu alma yatinmindan zaran, 3.656 TL.dir. Oysa
dogrudan hisse senedi almug olsaydi, zaran 10.250 TL. olacakti. Yatinmci, bir satin
alma opsiyonu almak suretiyle zaranni 3.656 TL.’da sabitlemigstir. Argelik hisse senedi,
vade tarihinde 30.000 TL. olsaydi, bu defa yatrimcimn kant 4.594 TL. olacakti. Dogal
olarak karlihk da hisse senedi alma stratejisine gére daha diigiiktir. Bu stratejide,
fiyatlarin yikselmesi durumunda potansiyel karlihk yiiksek iken, baslangigta risk
dizeyi de belirlenmektedir. Yatinmcimn karlilik grafigi de excel sayfasmn sag alt

kosesinde gosterilmektedir.

3 Microsoft Excel - UYGULAMA xls
SIS .

SATIN ALMA OPSIYONU ALMA STRATEJIST

L2 SOTLESKE TAR. FTYAT 21.750
M EKULLANIM FIYATI 21750
"ESATIN ALKA OPS, FIVATI 3.656

DOGRU TAHAIN A

ADE TARIHINDEKT FIVAT 30,000
ECENEK KULLAN

KAR 4,594

ANLIS TAHMIN
VADE TARITHINDEKT FIYAT 11.500
- PSECENEK KULLANMA
 FKAR -3.656

YUKSELME STRATEJISINE DON

" ANA MENUYE DON @

o g

L L
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3. Satin Alma Boga Spreadi Stratejisi:

SATIN ALMA BOGA SPREADI STRATEJISI

SOZLESME TAR, FIYAT 21.750 21750
KULLANIM FIYATI 20.000 23.000
SATIN ALMA OPS, FIYATI 4470 3.075
BOGRU TAHMAIN SATINAL SAT b

ADE TARIHINDEKI FIYAT 30.000 30,000

KAR 5530 -3.925

YANLIS TAHRIN
ADE TARTHINDEKT FIYAT
KAR

YUKSELME STRATETISINE DON

4. Satma Boga Spreadi Stratejisi:

B3 Microsoft Exce] ; UYGULAMA xis

SATMA BOGA SPREADI STRATEJIST

SOZLESME TAR. FIYAT 21.750 21.750
KULLANTIM FIYATI 20.000 23.000
SATMAOPS. FIVATT 1.622 3.063
DOBRU TAHMIN SATINAL SAT N
VADE TARIHINDEKI FIYAT 30,000 30,000

-1.622 3.063

YANLIS TAHAIN
| VADE TARIHINDEKT F1YAT
- KAR
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S. Satma Opsiyonu Satma Stratejis

soft Excel - UYGULAMA xls.

T P Ry

o

SATMA OPSIYONU SAT STRATEJIST
OZLESME TAR. FIYAT 21,750
CULLANIM FIYATI 21.750
LSATMA OPS, FIVATI 2462
OSRU TAHAIN N
ADE TARTHINDEKT FIVAT 30.000
KULLANMA
2462

SRR,

X

,,‘
)
%

’)S
na,

SSNE

11500
ESECENEK KULLAN
AR -7.7688

YUKSELME STRATETESINE DON \w‘

ANA MENUYE DON ﬁ?ﬂ

CELIC

STRATEJILERT KARSILASTIR
HISSE SENEDI ARCELIK

VADE TARFLY. 30.000
HI5. SND. ALMA STR. 8.250
SATIN A. OPS.ALMA STR. 4594
SATIN AL. BOSA SPREADT 1.605
SATMA BOSA SPREADT 1.440
SATMA OPSIYONU SAT 2462

YUKSELME STRATETISINE DON

P
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Diger yikselme stratejilerinden, satin alma ve satma boga spreadi
benimsendiginde, yatinmci, hem karint hem de zaranim belirlemektedir. Hisse senedinin
fiyatimn ¢ok hizli gerilemesi halinde, yatinmcimin zarart siurh kalirken, aym sekilde
hisse fiyatinin yiitkselmesi durumunda da karhilik, satin alma opsiyonu alinmasina gére
daha dustik ¢ikmaktadir. Satma opsiyonu satiginda ise, hisse senedi fiyatinin hizh
diismesi sonucunda zarar da buyiimekte, buna karsiik simrh bir kar elde edilmektedir.
Bu nedenle, bu stratejinin fiyat degiskenliginin diisik oldugu hisselerde benimsenmesi
daha dogru bir yaklagim olacaktir.

Tium stratejiler degerlendirildiginde, riske kayitsiz yatinmeilarin dogrudan hisse
senedi almalan durumunda, karlitkk ve buna bagh olarak zarar potansiyelinin arttig
gorulmektedir. Riskin simrlandinlmasim 6n plana alan yatinmcilann ise, satin alma
boga spreadini seg:meierinin daha uygun oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Argelik hisse senedi fiyatinin yatinm doneminde diigecegini diigiinen yatirimci,
ana menide digme ikonunu isaretleyerek, digme stratejileri meniisine ulagir. Bu
meniide, dort diigme stratejisi yer almaktadir. Bu stratejilerden biri segilmek suretiyle,

pozisyon olusturulur.

AR

DUSME STRATEJILERT
1. HISSE SENEDINI SAT

2. SATMA OPSIYONU AL

3. SATIN ALMA AYI SPREADI

4. SATMA AYI SPREADI

5. SATIN ALMA OPSIYONU SAT

6. STRATEJILERI KARSILASTIR

ANA MENUYE DON

m"
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7. Satma Opsiyonu Alma Stratejisi:

Hisse fiyatiun diigeceginin beklenildii bir ortamda, dogrudan, sahip olunan
hisse senetleri satilarak, pozisyon kapatilabilir. Hisse senedinin maliyetine gore kar ya
da zarar ortaya ¢ikmug olur. Ancak, diigme beklentisi olmakla birlikte, beklentilerde tam
bir kesinlik yoksa, hisse senedini satma yerine opsiyon sozlesmeleri yapilabilir.
Bunlardan itki satma opsiyonu alma stratejisidir.

21.750 TL. kullanim fiyath bir satma opsiyonunu alan Argelik yatirimcisinin
beklentilen dogru ¢ikmig ve 22.12.2000 tarihinde hisse fiyati 11.500 TL.’na
gerilemigtir. Yatiumcr, 2.462 TL. prim karsiiginda aldigi bu opsiyonu kullanarak,
hisseleri 21.750 TL.’den satmustir. Bu islemden kann 7.788 TL.’dir. Beklentiler
gergeklesmeyip, hisse senedi fiyat1 yiikselseydi, o6rnegin 30.000 TL. olsayds,
yatinmctmn zaran odedigi prim kadar, 2.462 TL. olacakti. Uygulama penceresinin sag
alt kosesindeki grafikten de gorildiigi gibi, bu stratejide risk simrh iken, karlilik, hisse

senedi fiyatinin O TL. olmasi durumunda, (kullanim fiyati-prim) kadardir.

el

ey

SATMA OPSIYONU ALMA STRATEJIST

i
ISOZLESME TAR. FIYAT 21750
ECULLANTM FIVATI 21750
2462
A

11,500
KULLAN
7.788

Y ANLIS TAHAIN
ADE TARTHINDEKT FIYAT 30.000
KULLANMA
2462
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8. Satin Alma Ay Spreadi Stratejisi:

B3 Mictosoft Excel - UYGULAMA xls

SATIN ALMA AYI SPREADI STRATEJIST

{BSOZLESKE TAR. FIYAT 21750 21,750
 KULLANIM FIYATI 20.000 23,000
SATIN ALMA OPS, FIYATI 4470 3.075
DOGRU TAHMIN SAT T osATINAL
VADE TARIHINDEKI FIYAT 11500 11500
‘Hrar 4470 -3.075

&
&

il

5

Ly

YANLIS TAHMIN
VADE TARIHINDEK? FIYAT

SRAOH
o

 DUSME STRATETISINE DON

ANA MENUYE bON @

9. Satma Ayi Spreadi Stratejisi:

E¥ Microsoft Excel - UYGULAMA xls"
R

21.750 21,750
20.000 23.000
1.622 3.063
Y SATINAL T
11,500 11,500
-6.878 8437

SAT

'DU§ME STRATETISINE DON

[—

ANA MENUYE DON E‘{éﬁ
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10. Satin Alma Opsiyonu Satma Stratejisi:
3 Micraseft Egced L UYGULAMA. vl

LR :

21,750
21,750
3.656

11,500
KULLANMA
3.656

11. Stratejilerin Karsilastinlmasi:

£3 Mictosoft Excel’: UYGULAMA xls.

STRATEJILERI KARSILASTIR
HI5SE SENEDI ARCELTK

VADE TAR.FIY. 11.500
SATMA OPSIYONU AL 7.788
SATIN AL. AYI SPREADI 1395
SATMA AYI SPREADI 1560
SATIN AL.OPSIYONU SAT 3.6456

¥
5

DUSME STRATETISINE DON Eé‘ﬂ

ANA MENUYE DON k
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Satin alma ve satma ayt opsiyonlarim tercih eden Argelik yatinmcisi, hem
karhligii hem de riskini baglangigta belirlemektedir. Boylece, belirsizligi ortadan
kaldirarak, maksimum kar ve maksimum zararim baglangicta bilmektedir. Ay1 spreadi
satratejilerinde, satma opsiyonu stratejisine gore risk ve getiri daha digiiktor.
Yatinmecmn diger bir opsiyon secenefi, satin alma opsiyonu satma stratejisidir. Bu
stratejide elde edilebilecek maksimum kar, alinan prim kadardir. Buna kargilik, hisse
senedi fiyatiin hizla yiikselmesi durumunda, yatinmciun zaran da artmaktadir. Bu
nedenle, bu stratejinin fiyat degiskenligi diisik olan hisselerde kullamlmasi uygun
olacaktir.

Argelik hisse senedine yatirim yapacak yatinimcl, gelecege yonelik bir tahminde
bulunamamaktadir. Hisse fiyat: yiikselebilecegi gibi, diigebilir de ya da fiyatta 6nemli
bir degisiklik olmayabilir. Boyle bir ortamda, yatiimer ya yatimmum biraz daha
erteleyerek, gelecegin daha belirli hale gelmesini bekleyecek ya da fiyat
degisikliklerinden en az etkilenebilecegi bir stratejiyi segecektir.

Argelik yatinmeisi, ana meniide beklentinin olmadig durumu ifade eden “yok”
ikonunu igaretleyerek, tarafsiz strétejiler meniisine ulagr. Bu meni yardimyla,

korunma stratejilerinden birisini segebilir.

1. STRADDLE SATIN AL

2. STRADDLE SAT
3. STRANGLE SATIN AL
4. STRANGLE SAT
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12. Straddle Satin Alma Stratejisi:

Argelik hisse senedi fiyatimin vade tarihine kadar ¢ok hizh yikselmesi ya da ¢ok
hizh gerilemesi durumunda, yatinmei bu stratejiden karh ¢ikacaktir. Buna kargilik, hisse
senedi fiyatmin onemli bir degisiklik gostermemesi yatiimcumun zarar etmesine yol
agmaktadir. Bu nedenle, bu stratejinin fiyat degigkenligi yiiksek hisse senetlerinde

uygulanmasi uygun goérilmektedir.

B Microsoft Excel - UYGULAMA. xls

)

Comment 99

K2R RS DR

STRADDLE SATIN ALMA STRATEJISI

SATIN AL#A SATMA
SOZLESME TAR, FIYAT 21750 21750
ULLANIA FIVATI 21750 21750
OPSIYON FIYATI 3.656 2462
SATINAL  © SATINAL
ADE TARTHINDEKT FIVAT 11,500 11,500
AR -3.656 7.788

ADE TARIHINDEKI FIYAT
AR

ANA MENUYE DON

ARCELIKSTR. £

Straddle satma stratejisi ise, straddle satin alma stratejisinin tam tersi bir sonuca
yol agmaktadir. Hisse fiyatimin ¢ok hizli yiikselmesi ya da diismesi durumunda
yatinmeisina zarar ettirmekte, fiyatta 6nemli bir degisiklik olmadiginda ise, yatirimci
kar etmektedir. Vade tarihinde, Argelik hisse senedinin fiyati, baglangi¢ tarihine gore
%48 gerilemigtir. Hizli bir diigiigiin yasandigi bu donemde, yatinmci, straddle satin
alma stratejisinden 4.131 TL. kar elde etmigtir. Straddle satma stratejisinden ise 4.131

TL. zarar etmektedir.
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13. Straddle Satma Stratejisi:

E:'l Mlcmsoﬂ Excel - UYGULAMA xls

STRA DDLE SATMA STRATEJISI

SATIN AL&A SATMA
| SOZLEGME TAR FIYAT 21750 21750
KULLANIM FIYATI 21750 21.750
" OPSIYON FIVATI 3.656 2462
SAT b SAT N
VADE TARIHINDEKI FIYAT 11,500 11.500
KAR 3,656 7.788

VADE TARTHINDEKI FIVAT
i KAR

TARAFSIZ STRATETILERE DON E%I

ANA MENMUYE bON F’%

STRANGLE SATIN ALMA STRATEJISI

SATIN ALMA SATMA
| SOZLESME TAR. FIYAT 21.750 21750
| KULLANIA FIYATI 23.000 19.000
3.075 1142
SATINAL °  SATINAL
11,500 11500
-3.075 6,358

YANLIS TAHMIN

VADE TARTHINDEKI FIYAT
KAR

TARAFS5IZ STRATETILERE DON

ANA MENUYE DON Fﬁ
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15.Strangle Satma Stratejisi:

g
e
.B o
TMA STRATEJIST

SATIN ALMA SATHA
21750 21750
23.000 19.000
3.075 1142
SAT ® SAT N
11,500 11,500
3.075 -6.358

"/ADE TARTHINDEKT FIYAT
AR

ARAFSIZ STRATETILERE DON

16. Stratejilerin Kargilastiriimasi:

Ed Mictosoft Excel - UYGULAMA xls

STRATEJILERT KARSILASTIR
Hi5SE SENEDI ARCELIK

VADE TARFLY. 11.500
S5TRADDLE SATIN AL 4.131
STRADDLE SAT -4.131
S5TRANGLE SATIN AL 3.283
STRANGLE 5AT -3.283

TARAFSIZ STRATETILERE DON

ANA MENUYE DON {i@j
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Argelik hisse senedinin fiyati, vade tarthinde 30.000 TL. olmus olsaydi,
yatinmei, straddle satin alma stratejisinden 2.131 TL. kar ederken, strangle satin alma
stratejisinden 2.783 TL. kar edecekti. Buradan, hisse fiyatimn yiikselmesi durumunda,
strangle satin alma stratejisinin daha avantajlh oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Vade
tarihinde, fiyat 11.500 TL. oldugunda ise, straddle satin alma stratejisi 4.131 TL. kar
saglarken, strangle satin alma stratejisinin karliigt 3.283 TL. olmustur. Gelecege
yonelik bir beklentinin tam olarak olugmamasi, ancak yiikselecegi konusunda
kanaatlerin daha fazla olmasi durumunda strangle satin alinmasi, diigiig ihtimalinin daha

fazla olmasi durumunda ise straddle satilmasi daha avantajhdir.

3. VERILERIN ANALIZi VE YORUMU

Yukanda aciklanmaya caligtlan bir dizi iglemden sonra agagidaki bulgulara

ulagtlmugtir:

1. 31.08.1999-29.09.2000 tarihleri arasindaki donemde piyasa verilerinden
hareketle IMKB-30 endeksinin standart sapmasi, diger bir deyisle riski %67, Metal
Esya, Makina ve Gere¢ Yapimu endeksinin standart sapmasi %88 ve Arcelik hisse
senedinin standart sapmasi %97 hesaplanmigtir. Goriildugu gibi IMKB-30 endeksi en az
riske sahipken, Arcelik hisse senedi en vyitksek riski tagimaktadir. Portfoy

cesitlendirmesi ile riskin diistigi bu 6rnekte agikga goriilmektedir.

2. Her bir opsiyonun sozlesme tarihinde olusan fiyatlar, sézlesme giini
yatinmctya kar firsatt tanimamaktadir. Omegin; sozlesmenin yapildigr tarihte Argelik
hisse senedinin fiyat1 21.750 TL. iken, 20.000 TL. kullamm fiyath satin alma
opsiyonunun fiyati 4.470 TL. hesaplanmugtir. Dolayisiyla, yatinmcinin kar elde etme

imkam bulunmamaktadir.

3. Yatiimin baglangicinda, yitkselme beklentisinde olan ve yatinm vadesinde
bu beklentisi dogru ¢ikan Argelik hisse senedi yatirimcisi, satin alma opsiyonu aldig
taktirde en yiiksek karhilig1 elde etmektedir. Aym sekilde, Metal egya endeksine dayal
opsiyon iglemi yapan yatinmcilar da en yiiksek karlibg: satin alma opsiyonu alarak elde
ederken, IMKB-30 endeksine yatiim yapan yatitmcilar satin alma boga spreadi tesis
ederek, karliigim maksimum yapmaktadir. Beklentinin yanhg olmasi durumunda ise,

Arcelik hisse senedi yatinmcist, en diisiik risk pozisyonunu satma boga spreadi
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olusturarak saglamaktadir. IMKB-30 ve Metal esya endeksine dayal: islem yapan

yatinmctlar ise, satin alma boga spreadi tesis ederek, risklerini en disiik diizeyde
tutmaktadirlar.

4. Yatinmin baglangicinda, diisme beklentisinde olan ve yatinm vadesinde bu
beklentisi dogru ¢tkan Argelik hisse senedi yatinmcisi, satma opsiyonu aldig taktirde
en yitksek karlihg1 elde etmektedir. Aym sekilde, IMKB-30 ve Metal esya endeksine
dayali opsiyon iglemi yapan yatinmcilar da en yitksek karhilif: satma opsiyonu alarak
elde ederken, beklentinin yanlig olmas: durumunda ise, Argelik hisse senedi yatinmeisi,
en diisik risk pozisyonunu satma ay: spreadi olusturarak saglamaktadr. IMKB-30’a
dayali opsiyon iglemi yapan yatinmcilar satin alma opsiyonu satarak ve Metal esya
endeksine dayal iglem yapan yatirimcilar ise, satma ay1 spreadi tesis ederek, risklerini
en diisiuk diizeyde tutmaktadirlar.

5. Baglangigta herhangi bir beklentiye sahip olmadan yapilan opsiyon
yatinmlarinda ise, Argelik hisse senedi iizerine opsiyon iglemi yapan yatirimnci, straddle
satin alarak en yiiksek karlhihiga ulagmaktadir. Riskini ise strangle satin alarak, en dusiik
seviyede tutabilmektedir. Her iki stratejide de yatmmci, hisse fiyatiun yiikselme ve
diisme durumlarinda bile zarar etmemistir. IMKB-30 endeksine dayali iglem yapan
yatinmctlar da, straddle satin alarak en yiiksek karhihigi, strangle satin alarak da en
diigilk riski olusturmaktadir. Metal egya endeksine dayali iglem yapan yatimmecilar ise,
strangle satin alarak karliligimi maksimum yaparken, straddle satarak, riskini minimum

yapmuglardir.
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Tarih boyunca meydana getirilmis butin yenilikler bir ihtiyagtan, bir
zorunluluktan kaynaklanmugtir. Tirev piyasalar ya da tiirev driinler finans literatiirinde
finansal yenilikler baghg: altinda incelenmektedir. Tirev piyasalann geligimine
bakildiginda da, her bir tirev Grinin o anki sartlarin gereklerinden kaynaklandig
gorilmektedir. Ancak, tirev Urinlerin yogun olarak kullanilma sebeplerini
genellestirecek olursak, yatimmeiarm kendilerini risklere karst koruma ya da risk
yiiklenerek firsatlardan faydalanma isteklerinden kaynaklandig: soylenebilir.

Bu caligmanin amact, diinya finans piyasalarinda son otuz yilda, artan bir hizla
kullanilan opsiyon piyasalarn hakkinda detayli bir bilgi birikiminin saglanmasi ve
opsiyonlarin risk yonetim aract olarak kullamlmasmmin yatinmcilara saglayacagi
faydalan belirlemeye ¢aligmakti. Yapilan aragtirmalar neticesinde elde edilen sonuglan
agagidaki gibi ana basliklar altinda toplayabiliriz:

1970’1li yillarda o zamana kadar gegerli olan sabit kur sisteminin yikilarak,
yerine defisken kur sistemine gegilmesi, tiirev piyasalarin, bagli olarak da opsiyon
piyasalariin  gelisiminin  hizlanmasma  yol agmustir.  Ozellikle, uluslararast
biitiinlesmenin ve iletisim imkanlarinin artmast, teknolojik alt yapmun siirekli olarak
geligtirilmesi bu hizlanmay: kolaylagtimugtir. Ureticiler, ticaret ve tarimla ugrasaniar,
yatinmcilar, daha 6nce karsilagmadiklan risklerle bir anda kargt karsiya gelmigler ve bu
riskleri yonetmek, hatta kazang saglamak icin opsiyon sozlesmelerini kullanmaya
baglamuglardir. Chicago’da opsiyon borsasinin agtlmas: ise, opsiyon piyasasinin
gelisimine ivme kazandirmustir. Pek tabi ki, ABD’nin uzun bir sermaye piyasast
gecmigine sahip olmasi, bu piyasayr destekleyecek arz ve talebin gigli ve siirekli
olmasi, profesyonel oyunculann rolii ve ekonominin saglamhbig tim bu geligmelere
destek olmustur. Aynca, konuyla ilgili yapilan akademik g¢aligmalar, kamuoyunun
yeterli olarak bilgilendirilmesi ve tesvik edilmesi opsiyonlart daha da cazip hale
getirmigtir. Giiniimiizde opsiyon iglemlerinin hacmi, bu gelismeler dogrultusunda
sadece ABD’de degil, konuya ilgi ve ihtiya¢ duyan birgok gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde siirekli olarak artmaktadir. ‘

Ulkemizde sermaye piyasalannn esas gelisimi 1980 sonrasina rastlamaktadir.
1981 yiinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gikartilmasi, 1986 baginda IMKB’min ilk

seansim gergeklegtirmesi, 1988 yihnda Tiirk Parasimn Kiymetinin Korunmas: Hakkinda
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30 sayth Kararda yapilan degisiklikler Turk sermaye piyasasmin kilometre taglan
olmugtur. Hisse senedine yatinm yapma bilinci olmayan halk, yavas yavas bu piyasayi
tanimus, ekonominin  disa agilma gahismalart  kapsaminda yabanci  yatiimcilar
Turkiye’de rol almaya baglamug, Tark isletmeleri uluslararas: arenada bu tarihten sonra
goriilmeye baglamustir. Baglangic noktasimn ¢ok yakin olmasina ragmen, gecen kisa
sirede ¢ok hizli gelismeler yasanmus, gerek islem goren hisse senedi sayis1 gerekse de
islem hacmi artig gostermis, modern ve teknik altyapisi gii¢lii bir borsa binasi faaliyete
gecmis, IMKB uluslararast borsa birliklerine iiye olmus, yabanci yatinmeilarn
Turkiye’de pay: artarken, Tirk yatinmcilar yabanci borsalarda iglem yapmaya baglamus,
hatta Tuirk igletmeleri yabanci borsalarda kote olmuglardir. Tim bu gelismelere ragmen
piyasanin hala s1ig ve istikrarsiz oldugu gozden kaginlmamahdir. IMKB’de islem goren
tim igletmelerin kapitalizasyon degeri ABD’de orta biiyiklikte bir igletmenin
kapitalizasyon degerine dahi ulagsamamaktadir. Kurumsal yatinmcilar heniiz piyasayi
etkileyecek giice ulasamamustir. Manipiilatorler hisse fiyatlanm istedikleri zamanda
etkileyebilmekte, kiigik yatinmciar ¢ogunlukla hisse senedi yatinmlannda zarara
ugramaktadirlar.

Sermaye piyasasinda yasanan bu gelismeler, imit vadedici olmasina ragmen,
ekonominin beklenilen performans: yakalayamamis olmasi, bu piyasamin olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir. Siyasi istikrarn bir turli  saglanamamig olmasi,
enflasyonun her tirla ¢abaya ragmen indirilememesi, faiz oranlanmn yiiksekligi, d6éviz
piyasalarindaki istikrarsizlik, kamunun finansman gereksiniminin kisa vadeli borglarla
finanse edilmesi, dolayisiyla kullanlabilir fonlarin devlete yonlendirilmesi gibi
ekonomik problemler sermaye piyasasinin gelisimini engellemektedir.

Tim bunlara ragmen, Tarkiye gelismekte olan iilkeler igerisinde gelecek
vaadeden iilke olma oOzelligini korumaktadir. Tirk igletmeleri artik tim piyasalarda
rekabet edebilmekte, Tirkiye’ye dogrudan ve mali yatinmlar her gegen yil artmaktadir.
Bu asamada vadeli iglemlerin Tiurkiye’de de yapilmasi giindemdeki yerini korumakta ve
caligmalar devam etmektedir. Opsiyon iglemlerinin bir an 6nce baslayabilmesi igin
yukarida sayilan iyilestirmelerin yapilmasiun yamsira, kanuni altyapiun tiim yonleriyle
hazirlanmasi, muhasebe sorunlarninin ¢o6zilmesi, vergisel diizenlemelerin yapimas,
teknolojik ve fiziki altyapinin saglanmasi, egitim faaliyetlerine hiz verilmesi ve

kamuoyunun bilgilendirilmesi de gerekli diger unsurlardir.
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Baslangicta deneme amaglh bir opsiyon borsasi olusturulabilir. Burada eZitim
amagh islemler yapilarak bir taraftan bu piyasada faaliyet gosterecek olanlarin
egitilmeleri saglanabilir, diger taraftan, bilgisayar programlann denenerek eksikleri
tamamlanabilir. Bundan once iyi egitilmis kadrolarla uluslararasi borsalarda opsiyon
islemlerine girisilebilir. Bu tip bir girisim, ilkemize bazi faydalar da saglayabilir.
Ornegin, petrole dayali opsiyon iglemleri yapilarak, fiyat degiskenligi fazla olan ve iilke
icin maliyeti yitkksek olan petroliin fiyat: sabitlenerek maliyet avantaji saglanabilir.

Calismanin uygulama boliimiinde, IMKB-30, Metal Esya, Makina ve Gereg
Yapim Sektorii ile bu sektorde faaliyet gosteren Argelik hisse senedi {izerine opsiyon
sozlesmeleri hazirlanmugtir.  Yapilan opsiyon sozlesmeleri Black&Scholes fiyatlama
modeli kullamlarak fiyatlandinlougtir. Fiyatlama sonucu, modelin teorik sonuglarina
uyum saglanustir. Ornegin; karda satin alma opsiyonu olusturuldugunda, baslangigta
yatinimciya kar firsati tantmayacak bir fiyat hesaplanmustir. Hi¢ bir zaman opsiyondan
elde edilen zarar 6denen primi gegmemistir.

Ulkemizde opsiyon fiyatlamasinda kargilasilan giigliiklerden en onemlisi fiyat
degiskenliginin ¢ok yitksek olmasidir. Gelismis tlkelerde fiyat degiskenligi %10-15
iken, IMKB-30 endeksinin fiyat degiskenligi %70, Metal Esya ve Makina Gereg
Yapim Sektorii endeksinin fiyat degiskenligi %85, Argelik hisse senedinin fiyat
degigkenligi ise %100 civarindadir. Burada yeri gelmisken belirtilmesi gereken bir
husus, portféy olusturularak riskin de diistiriilecegi sonucunun agikga gorilmesidir.
Fiyat degiskenliginin yiiksek olmasi, yatinmcimun vade tarihinde ya opsiyondan zarar
etmesine ya da ¢ok yitksek kar elde etmesine yol agmaktadir. Ihmli bir getiri saglanmasi
fiyat degiskenliginin yiiksekliginden dolayr ¢ogu zaman mimkiin olmamaktadir. Dikkat
¢eken bir konu ise, inceleme doneminde borsamn diigiis trendinde olmast nedeniyle, her
zaman satma opsiyonu sahibinin kar elde ederken, satin alma opsiyonu sahibinin zarar
etmesidir. Borsa yiikselis trendinde olsaydi, bu defa satma opsiyonu sahibi kar ederken,
satin alma opsiyonu sahibi zarar edecekti. Bu da yiksek degigkenligin diger bir
sonucudur.

Uygulama, yatimmcinn piyasamn yitkselme, diisme ya da herhangi bir
beklentisinin olmamasi varsayimlarina dayandirilarak, i¢ kisimda incelenmigtir.
Yiikselme ya da digsme beklentisiyle hareket ederek, dogrudan hisse senedi alan

yatinmcilar, beklentilerinin gergeklesmesi durumunda, yiksek oranda kar elde ederken,



123

bu beklentinin gergeklesmemesi durumunda ise, ¢ok yiiksek oranda =zararlarla
karsilagsmaktadirlar. Opsiyon stratejilerinin uygulanmasi halinde ise, kar ve zararmn
diizeyi baglangicta belirlenmektedir. Boylece, yatiimci, belirsizligi kismen ortadan
kaldirmaktadir. Incelenen yiikselme stratejilerinden, satm alma opsiyonu alma
stratejisinde, risk, 6denen primle simrh kalirken, karliik, hisse senedinin yiikselme
potansiyeline bagli olarak artiy gostermistir. Satma opsiyonu satma stratejisinde ise,
karlihk, alinan primle simrh kalirken, hisse senedinin fiyatinin hizli diigmesi durumunda
yatinmcimn zaranm artirmistir. Bu nedenle, fiyat degiskenligi yiksek olan hisse
senetlerinde bu stratejinin uygulanmasi, yatnmin  zararla sonuglanmasina sebep
olmaktadir. Diger yikselme stratejileri, satin alma ve satma boga spreadinde, hem kar
hem de zarar smurlandinlmaktadir. Bu yoniiyle, bu stratejiler, risk yonetimi felsefesine
daha uygundur.

Diisme stratejilerinden, satma opsiyonu alma stratejisi, zaran siurlandinp,
yuksek oranda karliliga imkan tanirken, satin alma opsiyonu satma stratejisi ise tersi bir
sonuca yol agnustir. Satmn alma ve satma ay1 spreadleri ise, hem kar1 hem de zaran belli
bir noktada sabitlemektedir.

Tarafsiz stratejilerden, straddle satin alma ve strangle satin alma stratejileri,
yitksek fiyat degiskenligine sahip hisse senetlerine dayall opsiyonlarda kullamldiginda,
yatinmcilara mutlaka kar saglamaktadir. Bu nedenle, Glkemizde, hisse senetlerinin fiyat
degiskenligi yitksek oldugundan, yatinmcilarin bu stratejilenn rahatlikla kullanmalan
mimkindiir. Straddle satma ve strangle satma stratejileri ise, yiksek fiyat
degiskenligine sahip hisse senetlerine dayalh opsiyonlarda kullanmldiginda,
yatinmcilarina zarar ettirmekte, buna karsibk fiyat degiskenligi disik olan hisse
senedine dayali opsiyon yatinmeilarimn ise karh ¢tkmasina olanak tanimaktadir.

Uygulama sonuglart iilkemizde de opsiyonlarin yapilabilecegini  ve
yatinmcilara yeni bir yatinm alam yaratmast ve risklere kargt korunma
saglayabileyecegini gOstermesi agisindan opsiyon piyasasmn bir an once baglamasim

cesaretlendirecek niteliktedir.
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EK 1. DUNYADAKI OPSiYON BORSALARI

AMERIKA’DAKI OPSIYON BORSALARI
Chicago Board of Exchange(CBOE)
American Stock Exchange(AMEX)
Philadelphia Stock Exchange(PHLX)

Pasific Stock Exchange(Pacific SE)

New York Stock Exchange(NYSE)
Montreal Exchange(ME)

Toronto Stock Exchange(TSE)

Vancouver Stock Exchange(VSE)

Rio de Janerio Stock Exchange(BREZILYA)
Sao Paulo Stock Exchange(BOVESPA)
Santiago Stock Exchange(SILI)

AVRUPA’DAKI OPSIYON BORSALARI

London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)(INGILTERE)
OMLX The London Securities and Derivatives Exchange (INGILTERE)
Austrian Futures and Options Exchange (OTOB)(AVUSTURYA)
Belgian Futures and Options Exchange (BELFOX)(BELCIKA)

The Copenhagen Stock Exchange (DANIMARKA)

Finnish Options Market (SOM)(FINLANDIYA)

Marche des Options Negociables de Paris (MONEP)(FRANSA)

German Stock Exchange (ALMANYA)

Deutche Terminboerse (DTB)(ALMANYA)

European Options Exchange (EOE)(HOLLANDA)

Italian Derivatives Market (IDEM)(ITALYA)

Oslo Stock Exchange (OB)(NORVEC)

MEFF Renta Variable SA (MADRID)

The Swedish Futures and Options Market (ISVEC)

Swiss Options and Financial Futures and Options Exchange (ISVICRE)
Athens Derivatives Exchange (YUNANISTAN)

Irish Futures and Options Exchange (IRLANDA)

Oporto Derivatives Exchange (PORTEKIZ)

ASYA VE UZAKDOGU ULKELERINDEKI OPSIYON BORSALARI
Australian Options Market (AVUSTRALYA)

New Zealand Futures and Options Exchange (YENI ZELANDA)

Stock Exchange of Singapore Ltd. (SINGAPUR)

The Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange (MALEZYA)
Tokyo International Financial Future Exchange (JAPONYA)
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NOT: X’in negatif degerleri 1’den gikarilir. Omegin —0,5 degeri icin 0,5 degeri olan

0,6915 deger 1’den ¢ikanlarak, 0,3085 degerine ulagilir.
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