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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Opsiyon Fiyatlama Modelleri ve Ornek Bir Uygulama
Askar SULEIMENOV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dal

Finansman Programi

Diinyada en énemli ve yaygin olarak kullamlan tiirev iiriinlerden biri olan
opsiyonlar temel islevi riskten korunmak olmasma ragmen spekiilatif, yatirnm ve
arbitraj amaclar ile de kullamlarak diinya piyasalarmnda oldukea yiiksek islem
hacimlerine ulasan finansal iiriinlerdir. Diinya piyasalarinda gittikce artan
onemlerine paralel olarak opsiyon fiyatlarmmn en etkin sekilde belirlenmesi
gereksinimini karsilamak ic¢in finans literatiiriinde pek ¢ok opsiyon fiyatlama

modelli gelistirilmistir.

Diinya piyasalarindaki bu onemli konumlarma ragmen Tiirkiye halen
kurumsallasmis bir borsada opsiyon islemleri gerceklestirememektir. Fakat 2001
yihnda izmir’de kurulmus olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda vadeli islem
sozlesmeleri (futures) alm-satimi yapilabilmektedir ve opsiyon sozlesmelerinin de
alim-satimmin yapilabilmesi i¢in ¢ahsmalara baslandig belirtilmektedir. Yakin
zamanda Tiirk finansal piyasalarinda da islem yapilmaya baslanacak olan

opsiyonlarin fiyatlamasi konusu da gittikce 5nem kazanacaktir.

Bu cahsma ile, opsiyon sozlesmelerinin isleyisi, fiyatlandirilmasi, gibi
konular iizerinde durulmus, ozellikle kriz dénemlerinde ve sonrasinda, alici ve
saticilarin, opsiyon islemlerinden nasil etkilendigi iizerine uygulamalar yapilarak

cesitli sonuglara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Opsiyon, Opsiyon Fiyatlama Modeli,

Risk.



ABSTRACT
Master Degree Thesis
Option Pricing Models and an Example Application
Askar SULEIMENOV

Dokuz Eyliil University
Instute of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Programme

Although ’options, one of the most important and widespread derivative
instruments, basic function is hedging, they are also used with the aims of
speculation, investment and arbitrage. Therefore options have reached quite large
transaction volume. Paralel with the increasing importance of options in the world
markets, in order to satisfy the need of true value of an option many option pricing

techniques have been developed in the literature.

Turkey does not have any instutional exchange like Istanbul Stock
Exchange to trade options although options carry substantial importance in the
world. However, futures trading can be made in izmir Futures and Options
Exchange that has been establish in 2001, and it has been stated that studies have
started in order to be able to trade option contracts in Izmir Futures and Option
Exchange. That is, in the near future financial markets in Turkey will be able to

make options trading, and option pricing methods will gain importance gradually.

This study examines functioning, pricing issues involving the option
contracts; furthermore, we have tested how the purchasers and sellers are affected
especially during the times of crises and afterwards from option transactions, and

reached to various results.

Key Words: Derivative Instruments, Option, Option Pricing Models, Risk.
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GIRIS

Kiiresellesme ve bilgi teknolojisinde yasanan hizli gelismeler sonucunda
ckonomik birimlerin maruz kaldig: riskler sadece iilke i¢i faktérlerden degil diinya
capindaki gelismelerden de biiylik &lgiide etkilenmektedir. Ekonomik smrlarin
ortadan kalmast ve firmalarm risk algilamalarinda yasanan degisimler neticesinde,
gelecekteki belirsizliklerin ortadan kaldirmasina yonelik olarak ulusal ve uluslararasi
piyasalarda  gelecekteki  belirsizlikleri bertaraf edecek yeni yaklagimlar
gelistirilmesinin bir sonucu olarak 19. ylizyildan giintimtize stirekli gelistirilen tiirev
tiriinler, riskten korunmak amaciyla kullanilan etkili araglardan biridir. Tiirev
tirtinler, son yillarda firmalar tarafindan risk yonetimde araci olarak sikga
kullanilmaktadir. Opsiyon sozlesmeler de en ¢ok kullanim alam1 bulan tiirev

tirtinlerden biridir.

Tiirev tirlinlerin getirisi bagka bir kiymetin getirisine baglanmis, diger bir
deyisle baska bir kiymetin getirisinden tiiretilmis mali araglardir. Opsiyon
sozlesmeleri bu araglara drnektir. Bu tiir araglar, doviz, faiz, altin gibi her tiirli irtin
tizerinden tiiretilebilir. Onemli tiirev tiriinlerden biri olan opsiyonlar baska bir iiriine
bagli olarak fiyatlandig1 ve sozlesme dzellikleri nedeniyle modern opsiyon fiyatlama
modelleri finans literatiiriinde kokleri stokastik matematige dayanan matematiksel
olarak en kompleks basliklar olarak degerlendirilmektedir. Risk y6netiminin artan
onemine paralel olarak onemi hale gelen opsiyonlar, finansta matematiksel
modelleme bilgi ve birikimi olan insan giicline ihtiyaci arttumig ve finans
miihendisligi gibi yeni bir meslek dalmin ortaya cikmasina paralel olarak
akademilerde ve 6zel egitim kurumlarinda finans mithendisligi boliimlerinin ve
egitim programlarinin agilmasi ile sektriin bu konudaki ihtiyacina karsilamaya
yonelik adimlar atilmaya baglanmistir. Tiirkiye’nin 1980 sonrasi serbest piyasa
ckonomisine gegisi ile hizlanan diinya piyasalari ile entegrasyonun etkisiyle aym

ihtiyaclar Tiirk finans sektoriinde de hissedilmeye baslanmustir.

Bu acidan bakildiginda opsiyon fiyatlama teorisinin incelenmesi finans

mithendisligi ile ilgilenmek bu alanda kendini gelistirmek isteyen kisiler i¢in temel



teskil etmektedir. Literatiirde gelistirilen opsiyon fiyatlama modelleri 1900°lara kadar
dayanmasma ragmen 1973 yilinda yaymlanan Black ve Scholes’un 1997 yilinda
ekonomi dalinda Nobel 6diilii aldiklar caligmalara kadar yaygin kabul géren bir
model gelistirilememistir. Bu ¢aligmalar1 sadece opsiyon fiyatlama konusundaki ileri
caligmalara temel olugturmamig ayni zamanda garanti sozlesmeleri ve sigorta
s6zlesmelerinin degerlemesi, girket degerlemesi, yatirim karalarimin alinmast gibi
pek ¢ok alandaki degerleme konulari iginde temel teskil etmigtir. Black-Scholes ‘un
bu 6ncii caligmasindan daha genellestirilmis ve gergege yakin modeller gelistirilmeye
baslanmis, fakat ampirik bulgular1 modellere dahil etmeye varsayimlar1 azaltmaya
calistikca modeller ‘daha karmasik bir hal almaya baslamig ve bu gelimseler‘

giiniimiizde de devam etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci gerek temel piyasa gerekse tiirev piyasa araglari
arasinda spekiilatif motivelerin en yiiksek oldugu opsiyonlar1 ve opsiyon

s6zlesmelerinin fiyatlama modelleri incelemektedir.

Yukarida deginilen faktorler goz Oniinde bulundurularak hazirlanan bu
caligmamn birinci boliimiinde opsiyonlarm temel kavramlari, opsiyon ¢esitleri ve

opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri detayli bir sekilde aciklamigtir.

Calismanin ikinci boliimde opsiyonlara iligkin temel fiyatlama Ozellikleri
incelemis; opsiyon priminin piyasanin temel dinamikleri olan risksiz faiz oranina,
fiyat degiskenligine (volatilite), spot piyasa fiyatina, vadeye kalan giin sayisina olan
duyarhihg1 ele alinmus ve uluslararasi piyasalarda kullamlan opsiyon fiyatlama
modelleri incelemis, 6zellikle Black-Scholes ve Binom opsiyon fiyatlama modelleri

{izerinde detayl1 olarak durulmustur.

Calismanin son bolimde ise iki ayrn 6rnek vaka gelistirilmistir, portfdy
riskinin yonteminde opsiyon fiyatlamasi uygunlugu bakimindan Black-Scholes
modelinin borsa endeks opsiyonlarina uygulanmasi, ve kur riskinin yonteminde

Garman-Kohlhagen ve Binom modeli kullamlmus ve gesitli sonuglara varilmstir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL OPSiYON KAVRAMI VE BOYUTLARI

1.1. Opsiyonun Tanimi

Fiyat: tamamen diger bir varliga (sézlesme konusunu teskil eden dayanak
varlik) dayanan menkul kiymetlere tlirev @irlin denir. Diger bir ifadeyle tiirev tirtin,
vade sonundaki degeri sézlesmeye konu olan varligin fiyat: tarafindan belirlenen bir
finansal varliktir. Opsiyon bir tiirev tiriintidiir. Opsiyonlar, degeri bagka bir varligin

degerine bagimli olarak degisen tiirev {irtinlerdir.

“*Opsiyon’* (option) Latince kdkenli bir s6zciik olarak tercih, segme, segenek
gibi anlamlara gelir. Genel bir ekonomik kavram olarak da, bir ekonomik veya mali
varlig1 (mal, doviz, menkul deger) belirli bir siirede, sabit fiyattan satin alma veya

satma hakki veren mali araglar igin kullanilir.!

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon priminin, opsiyonun alicisi tarafindan saticiya
6dendigi ve alici tarafa islemin yapildig: tarih itibar ile, belirlenen ileri bir tarihte
veya opsiyonun tipine bagli olarak s6z konusu tarihe kadar, 6nceden belirlenmis
standart bir fiyattan, standartlagtinlmuis miktar ve kalitedeki bir mals, kiymeti veya
finansal gostergeyi alma veya satma hakkii veren, buna karsilik saticiya

yiikiimliilikk getiren séizlegmedir.2

Opsiyon sdzlesmelerinin bir tiirevsel finansal varlik olarak yararlari, risk
aktarma (riskten kaginma-hedge), kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kir saglama
olarak siralanabilir. Opsiyon almanin hak sahibi agisindan en biiytik yarari, strlt bir
riskle, yiiksek finansal kaldiragtan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak sinirsiz kar
olasilig1 elde etmektir. Opsiyon sozlesmesi satin alanin riski veya ugrayabilecegi
zarar ise ddedigi prim ile siirhidir. Opsiyon saticisimn ise kar1 aldig primle sl

oldugu halde, teorik olarak zarari smirsiz olabilir. Bu tiir sozlesmelerde risk esas

! Halil Seyidogl, Uluslararas: Finans, Istanbul: Giizem Yaymlgm, 2003, s. 197
2 {MKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Finansal Vadeli Islem Piyasalarma Giris, Istanbul:
IMKB Yayinlari, 2002, s.3.



itibariyle opsiyon sozlesmesi saticilar1 iizerindedir. Ancak opsiyon saticilar1 da,

cesitli opsiyon stratejileri ile bu riski azaltabilirler.

Opsiyon s6zlesmelerinde belirtilmesi gereken bes temel 6zellik vardir:?

e Opsiyon tiiriiniin belirlenmesi,

e Uriiniin belirlenmesi,

e Uriiniin kullanim fiyatinin belirlenmesi,

e Uriiniin miktarinin belirlenmesi,

e Opsiyon sahibinin islem hakkim kullanabilecegi zaman araligmn

belirlenmesidir.
1.2. Opsiyonun Temel Ozellikleri

Opsiyonlan diger menkul kiymetlerden ve diger tiirev tirlinlerden (forward,
futures, swap, v.b.) ayiran kendine 6zgii temel baz1 6zellikleri vardir. Bunlarindan en
onemlisi, opsiyon sézlesmesinin temel hakkinmn kullamlip kullamlmamasidir. Bir

diger 6nemli fark ise, opsiyon primidir.

Opsiyon hakki, hak sahibine ilerideki bir tarihte karar verme imkém saglar.
Eger satis ve piyasa fiyati arasindaki fark uygunsa hak kullanilir, degilse kullamlmaz.
Opsiyona konu olan varlik belirlenen siire igerisinde kullanilmaz ise, yatirimcinin
opsiyon bedeli olarak verdigi prim kadar bir kaybi olur. Goriildiigii gibi, opsiyonlar

aym vadeli iglemlerdeki gibi, 6ncelikle bir riskten korunma mekanizmasidir.*
1.3. Opsiyonun Konusu
Bircok iirin opsiyon s6zlesmelerinin konusunu olusturabilmektedir.

Dogastyla opsiyonun dayanagin olusturan varliklar, fiziksel bir mal olabilecegi gibi;

finansal bir iiriin veya endeks de olabilir. Bu baglamda finansal piyasalarda, hisse

3 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, 5 Basim, Bursa: Ekin Kitabevi )(aymlarl, 2003, s.
* Muharrem Karsli, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul: IMKB Yayimlari, 1989, s.
210



senetleri, tahviller, endeksler, do6vizler opsiyon sozlesmelerinin konusunu

olusturabilmektedir.

Finansal piyasalarda her gecen giin daha ¢ok yayginlasan ve bununla birlikte
daha karmagik hale gelen opsiyon sozlesmeleri, herkesin giinlik hayatinda sik
karsilastigi, fakat genelde farkinda olmadiklari bir olgudur. Omegin, bir
okuyucusuna gazetesinin ekinde, belli bir tiriinii belli bir fiyattan ileride belirlenmis
bir tarihe kadar satin almak iizere kupon veren bir gazete, okuyucusuna bir satin alma

opsiyonu satmig olmaktadir.

Yukarida verilen ornekler incelendiginde, toplumun gesitli kesimlerindeki
kisi ve kuruluslarin, kendileri i¢in bir deger tasimas1 durumunda kullanabilecekleri

bir hakki ellerinde bulundurmayi tercih edecekleri sonucu ortaya cglkmaktadlr.5
1.4. Kullammm Fiyat:

Alicinin bir varlig almak ya da satmak i¢in 6deyecegi ve onceden belirlenen
sabit fiyata kullamm fiyati denir. Opsiyon borsalarinda, kullamm fiyatlari standart
hale getirilmistir. Borsa, yazilan tiim opsiyonlarn kullanim fiyatlarim ilan eder.
Yatirimeilar bu fiyattan islem yapmak zorundadirlar. Tezgahiistii piyasalarda
gerceklesen islemlerde ise, kullanim fiyat1 taraflar arasinda belirlenir.® Kullanim
fiyat1 opsiyon fiyat: ile karsilagtirilmamalidir. Kullanim fiyat1 s6z konusu varlik igin

gegerli iken, opsiyon fiyati bizzat opsiyona 6denen fiyattir.

Borsanin kullamm fiyatim belirlemedeki amaci, opsiyonlar1 cazip hale
getirerek islem hacmini arttirmaktir. Borsada islem goren opsiyonlarn ¢ogu,

kullamm fiyat: hisse fiyatina yakin olan opsiyonlarda yogunlagmaktadir

5 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmda
Uygulanabirligi, Istanbul: IMKB Yaymlari, 1998, s. 5.

6 David Dubofsky, Option And Financial Futures, International Edition, Singapure: Mcgraw Hill,
1992, s. 11.



Pozisyon Almirken Uzerinde
Anlagilan Kullanim Fiyati
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Opsiyon Alicist Opsiyon Saticist
Dayanak Varlik Fiyat1 Ne Olursa Dayanak Varlik Fiyat1 Ne Olursa Olsun
Olsun Kullanim Fiyati’ndan Kullanim Fiyati’ndan Satmak/Almak
Almak/Satmak Hakkimna Sahiptir Yiikiimliiligii Altindadir

v
Fiyat Seviyesi

Sekill 1.1: Kullamm Fiyat1

1.5. Opsiyonun Fiyat1 (Primi)

Satin alma ya da satma hakki elde etmek i¢in opsiyon alicisimn, opsiyon
saticisina 6dedigi bedele opsiyonun fiyat: denir.” Bu prim opsiyon s6zlesmesinin
haklarini alabilmek i¢in alicimin 6deyecegi, satmak igin de saticinin alacag tutar
veya ﬁyattlr.8 Diger bir degisle, saticinin kontrati diizenlemekle opsiyon dSnemi

boyunca karsilagacag: riske karsin talep ettigi bedeldir.”

Opsiyon primini temel olarak alti degisken belirlemektedir:"
° Sézlesmeye konu olan varligin piyasa fiyati,

® Kullanim fiyati,

° Vadeye kalan giin say1s1

o Sézlesmeye konu olan varligin fiyatinin degiskenligi,

7 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Ankara: Nobel Kitabevi, 2001, s.110

8 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, s. 616

9 Tiilin Akkum, déviz Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, 1.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi,
C:29 (1), Istanbul, 2000, s. 47-74

10 \ehmet Bolak, Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araglar, Istanbul: Beta Yaymevi, 1998, s. 125



® Risksiz faiz orani,

° Kar paylaridir.

Opsiyonu Kullanma

Hakkmi Verir
v
~ Opsiyon Opsiyon
Alcist Saticis1

A

Sekil 1.2: Opsiyon Primi
1.6. Opsiyonda Taraflar

iki opsiyon tiirli vardir. Bunlar, alma opsiyonu ve satis opsiyonudur. Her

opsiyon isleminde alic1 ve satic1 olmak tizere iki taraf vardr.!!
1.6.1. Opsiyon Sahibi (Alicr)

Opsiyon sahibi veya alicisi, belli bir fiyat veya prim karsihiginda satin aldig1
opsiyon sozlesmesini, sézlesmede belirtilen siire icerisinde veya sonunda, kullanim
hakkina sahip olan taraftir. Opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonu kullanmak
istemeyebilir. Bu durumda kars: taraftan 6dedigi primin iadesini isteyemez. Yani,
opsiyon satin alan yatirimel, prim demek suretiyle, yatirima bastan belli bir kayipla
baglar. Opsiyon sahibinin maksimum kaybi, ddedigi prim kadardir. Kazanci, teorik

olarak sinirsizdir.

U yiiksel, Ali Sait, Bankacilik Hukuku ve isletmesi, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yaynlar1 No: 520/754, Istanbul, 1997, s. 423



Opsiyon s6zlesmesi satin almakla, kiginin uzun pozisyon aldig1 ifade edilir.
Opsiyon sahibi veya hamili, alim opsiyonunda da satim opsiyonunda da aktif degerin
satim veya alim olanaklarmi elinde bulundurmakta; istedigi taktirde vade sonunda

opsiyon hakkini kullanmay: talep etmektedir."
1.6.2. Opsiyon Saticisi (Yazicisi)

Opsiyon saticisi, belli bir fiyat veya prim karsilifinda, opsiyon sdzlesmesini
hazirlayip satmakla yikiimliilik altina giren taraftir. Opsiyon sahibi veya alicist,
talep ettigi taktirde, satici, yikimliiligtinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon
saticisinin kazanci, aldigi prim ile smirl olup; kaybi, teorik olarak smursizdir. Bu
nedenle, opsiyon saticisi, opsiyon sahibine gore daha fazla risk alan taraftir.”?
Opsiyon satan kiginin kisa pozisyon aldi1 ifade edilir. Satici, opsiyon sahibi istedigi
taktirde opsiyonla ilgili olarak kendi {izerine diigen yiikiimliiliikleri yerine getirmek

mecburiyetindedir. 14

Asagidaki sekil, alim ve satim opsiyonlarda, alici ve saticinin hak ve
yiikiimliiliiklerini gostermektedir. Sekilden goriilecegi iizere bir opsiyon alicis,
opsiyonun yazili oldugu varligimi alim opsiyonda satin alma hakkini, satim
opsiyonunda da satma hakkim satin alir. Opsiyon saticisi, opsiyonun ilgili oldugu
varligi alm opsiyonda satma zorunluluguna satim opsiyonunda da alma

zorunluluguna sahip olur.

12 Tyrhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari, Bursa: Ekin Kitabevi, 1999, s. 12
13 Ceylan, s. 520
4 Korkmaz, s. 13



Tablo 1.1: Alim ve Satim Opsiyonlarda Hak ve Yiikiimliiliikler.

Opsiyon Tiirleri
ALIM SATIM
Opsiyon ALICI Alis Hakka Satis Hakk1
Taraflar: v .
SATICI Satig Zorunlulugu Alig Zorunlulugu
1.7. Opsiyon Tipleri

Opsiyonlar hakkin kullanim esnekligine gore, sozlesmesinin konusuna gore,
dayanak varliga gére tipleri vardur. 20. yiizyilin son ¢eyreginde finans miihendisleri

tarafindan yatirimeilarin kullanimina egzotik opsiyon tipleri sunulmustur.

1.7.1. Hakkin Kullanim Esnekligine Gore

Opsiyon s6zlesmeleri hakkin kullanim esneklifine gore Amerikan ve Avrupa
tipi opsiyonlar olarak ikiye ayrilr. Bu tiir opsiyonlarin cografik olarak bir anlam
yoktur. Ornegin, Chicago Opsiyon Borsasi’nda Avrupa tipi opsiyon islemleri
yapmak miimkiindiir. Genellikle uygulamada, opsiybn sozlesmelerine konu olacak
olan aracglarm Amerikan veya Avrupa tipinde olmasi karari, aracin Ozelligine,
sozlesmede taraf olabilecek bilyiik yatirimeilarin, spekiilatorlerin ve aract kurumlarin

goriisleri alinarak verilmektedir."

Avrupa opsiyonunda, *’alim opsiyonu’” opsiyonu elinde bulunduran kisiye,

herhangi bir sirketin belirli miktarda hisse senedini daha &nceden belirlenmis olan bir

15 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, flker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Uygulama, Bursa: ekin Kitabevi,
2001, s. 375



tarihte belirli bir fiyattan satin alma hakki verir. Opsiyonun isleme koyulup
koyulmamas1 tamamiyla serbesttir. Burada sirketin herhangi bir rolii
bulunmamaktadir. Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasinda risklerini azaltmak veya
kendi kaynaklariyla sermaye piyasasina girip alim-satim yapmakla siarli kalmamak
icin bu yola bagvurmaktadirlar. Uygulamada genellikle her opsiyon, sahibine s6z
konusu sirketin yiiz adet hisse senedini satin almak veya satmak hakkimi vermek
tizere diizenlenir. Opsiyonun isleme konuldugu fiyat, islem fiyatidir. Alm opsiyonun
isleme konulmasi i¢in vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyatinin, islem fiyatinin
{istiinde olmas1 gerekir. Avrupa opsiyonunda, opsiyon sadece belirli bir tarihte igleme

konabilir ve bu nedenle vade sonunun beklenmesi gerekir.16

Opsiyon sozlegmesi, satin alindigi giinden vade sonuna kadar herhangi bir
giinde kullanilabilir. Opsiyon sahibine zaman acisindan esneklik saglamasindan
dolay1, genellikle Amerikan opsiyonlar1 Avrupa opsiyonlarindan daha degerlidir.
ABD'de tiim menkul kiymet opsiyonlar1 Amerikan tipindedir. Giincel olan OEX
indeks (S&P 100 Index) opsiyonu da Amerikan tipindedir. Yabanci para opsiyonlar1
ve hisse senedi indeks opsiyonlarimin bazilari Chicago Opsiyon Borsasinda Avrupa
tipi opsiyon olarak islem gfirmektedir.17 Borsalarda biiyiik 619ﬁde'Amerikan tipi

opsiyonlar iglem gormektedir.

16 Erkurt Onursal, Kiigik Bir Maliyet Kargiifinda Risklerden Armmak Miimkin,
http://www.dtm. gov.tr/ead/dtdergi/ozelsayiekim/onursal.htm (3 Nisan 2007)

17 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Gozden Gegirilmis 2
Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2004, s. 350
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Opsiyonu Vadesinde veya
Vadesinden Once Kullanabilir

Opsiyon Alicist Opsiyon Alicisi
< NTENEREE R < TESNENENE R
|I||IIIII| llllllllll
Pozisyon Vade Pozisyon Vade
Alman Tarihi Sonu Alman Tarihi Sonu
Amerikan Tipi Opsiyon Avrupa Tipi Opsiyon

Sekil 1.3: Opsiyon Tipleri

1.7.2. Konusuna Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan ve alicisma ileriki bir tarihte, sdzlesmenin
yapildig1 giin belirlenen bir fiyat iizerinden, belirli bir miktarda bir varlig1 alim veya

satim hakki tantyan sézlesmedir. Bu yiizden iki tiir opsiyonu vardir:

e Alim Opsiyonu

e Satim Opsiyonu

Alim opsiyonu, satin alan kisiye s6z konusu varlig1 6nceden belirlenmis bir
fiyattan alma hakkim verir. Eger opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon
sahibi vade sonuna kadar herhangi bir zamanda bu hakkim kullanabilirken, Avrupa
tipi opsiyonunda opsiyon sahibi bu hakkim sadece vade bitiminde kullanabilir.
Opsiyon sahibi bu hak karsiliginda opsiyon saticisina bir alim primi 6der. Vade
sonunda (Avrupa tipi opsiyonlar igin) opsiyona konu olabilecek varliin fiyati daha

onceden belirlenmis fiyattan biiyiikse opsiyon sahibi alim hakkini kullanip varhg:

11



onceden belirlenmis fiyattan alabilir ve hemen disarida satarak bir kar elde edebilir.'®
Bunun tam tersi durumda yani varhgm fiyat: belirlenmis fiyattan diisiik oldugu
durumlarda opsiyon sahibi hakkin kullanmaz ve 6dedigi prim tutarmnda bir kayba
ugrar. Aym durum séz konusu varhgmn fiyati belirlenmis fiyatiyla aym oldugu
durumunda da mevcuttur. Opsiyon sahibi alim hakkim kullansa da kullanmasa da
odedigi prim kadar bir kayba ugrayacaktir.

Alim opsiyonlarim satin alirken dikkat edilmesi gereken iki Onemli nokta
vardir: ;

o Anlagma konusu varhign fiyati yikseldikge, alim opsiyonu sahibi biiyiik karlar
elde edebilir. Vade sonﬁnda varligm fiyati ne kadar yiiksekse alim opsiyonu
sahibinin kar1 da o kadar biiyiik olacaktir.

e Anlagma konusu varligin fiyati diigerse alim opsiyonu sahibi zarara ugrayabilir
fakat zarar1 sadece 6dedigi opsiyon primi ile sinirli kalacaktir. Vade sonunda s6z
konusu varligin fiyati belirlenmis fiyatindan altinda ise opsiyon sahibi
opsiyonunu kullanmayacak ve sadece &dedigi opsiyon priminden feragat

edecektir.'’

Bu yiizden alim opsiyonunun satin alinmasi s6z konusu varhfmn fiyatinin

yiikselmesinin beklendigi durumlar i¢in uygundur.

Alim opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafin aksine yiiksek zarar
riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu varhgm fiyati ne kadar yiikselirse alim
opsiyonunu satan kiginin zarar1 o kadar artacaktir. Buna karsilik elde edecegi kar ise
spot fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan kisinin odedigi opsiyon primi
kadardur.

Alim opsiyonunun satilmasinda da dikkat edilmesi gereken iki onemli nokta

vardir:

18 M M. Cornet, A.S.Saunders, Financial Markets and Institutions, McGraw-Hill INC., 2003, s. 289
1 Cornet, 5.290
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o Siurli kazang: Saticimn kazanci spot fiyat ne olursa olsun simrlidir ve opsiyon
primi kadardir.

e Siursiz kayip potansiyeli: S6z konusu varlign fiyati ylikseldikge alim
opsiyonunu satan tarafin ugradig kayiplar artar ve teoride kur sonsuza gittiginde

sonsuz kay1p riski vardir.

Satim opsiyonu ise satin alan kisiye s6z konusu varlig 6nceden belirlenmis
bir fiyattan satma hakkim verir. Kargilik olarak opsiyonu alan taraf satan tarafa
opsiyon primi &der. Satim opsiyonlar1 alim opsiyonlarmin aynadaki yansimasi
gibidir. Anlagma konusu varligin fiyat: diiserse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir
ve bir kazang sagalar. Ornegin herhangi bir hisse senedi satis opsiyonu satin alan bir
kisi eger s6z konusu hisse senedinin daha 6nceden belirlenmis fiyatimn altina
diiserse bu hisse senedini piyasadan alip opsiyonunu kullanarak opsiyon saticisina

daha yiiksek bir fiyattan satip kazang saglar.?

Bir satim opsiyonun alinmasi sonucunda maruz kalmabilecek kayip ya da
kazanglar gostermek igin yine drnegimizden edilebilir. Ayni alim opsiyonlarmm
satin alinmasinda oldugu gibi satim opsiyonlarinin satin alinmasinda oldugu gibi
satim opsiyonlarinin satin alinmasinda da dikkat edilmesi gereken iki nokta vardur:

e Anlasma konusu varligin fiyat: ne kadar diigiirse satis opsiyonu sahibinin kazanci
o kadar fazla olur.

e Anlagma konusu varligin fiyat: ne kadar yiikselirse satis opsiyonunu alan tarafin
kay1p riski de o kadar artar. Eger vade sonunda s6z konusu varlifin fiyat: daha
onceden belirlenmis fiyatimin {istiine ¢ikmigsa opsiyon sahibi opsiyonunu

kullanmaz ve 6dedigi opsiyon primi kadar bir kayba ugrar.

Sonug olarak, satig opsiyonun satin alinmasi s6z konusu varligin fiyatimn
diismesinin beklendigi durumlar i¢in uygundur.21 Satig opsiyonunu satan taraf ise s6z

konusu varlig1 belirli bir fiyattan alma yiikiimliiligiiniin altna girmesi karsiliginda

2 Cornet, a.g.e., s.291
2L Cornet, a.g.e., s. 292
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opsiyonu satin alan taraftan bir opsiyon primi alir fakat ayni alim opsiyonunda

oldugu gibi satic1 agisindan kar siurl kayip potansiyeli ise fazladir.

Opsiyona Dayanak
Tegkil Eden Varligt
Kullanim Fiyat1
Kargihigmda Satm
Alma Hakkina Sahiptir

Alim Opsiyonu
Alicist

Alim Opsiyonu
Saticisi

Opsiyona Dayanak
Teskil Eden Varlig1
Kullanim Fiyat1
Karsiliginda Satmakla
Yiikiimltidiir

Sekil 1.4: Opsiyon Tiirleri

1.7.3. Dayanak Varhiga Gore Opsiyon Cesitleri

Opsiyona Dayanak
Tegkil Eden Varlig:
Kullanim Fiyat1
Karsihigmda Satma
Hakkma Sahiptir

Satim Opsiyonu
Alicisi

Satim Opsiyonu
Saticisi

Opsiyona Dayanak
Teskil Eden Varhif1
Kullanim Fiyat1
Kargiliginda Satin
Almakla Yiikiimludiir

Opsiyon piyasalarinda dayanak varlifa gore opsiyon gesitleri farkli alanlarda

ve farkli amaglarla kullamlmaktadir. Asafida, piyasalar agisindan Snemli olarak

kabul edilen opsiyonlar agiklanmigtir:
e Hisse senedi opsiyonlari
e Hisse senedi endeksi opsiyonlar1
e Faiz opsiyonlar
e D§viz opsiyonlar:

e Emtia opsiyonlar

e Vadeli islem (futures) opsiyonlari.

14



Hisse senedi opsiyonlar1 sahiplerine belirli bir hisse senedini &nceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakk: veren

sozlesmelerdir.

Hisse senedi opsiyonlarimin hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle higbir
ilgisi yoktur. Bunlar, s6z konusu isletmelerin hisse senetlerinin degerleri lizerine
girilmis birer bahis olarak da goriilebilir. Hisse senedi opsiyonunun, opsiyona konu
olan hisse senedinin isletme unvani, tertibi, kupiirii gibi bilgilerini tasimas: gerekir.
Hisse senedi iizerine alim opsiyon sozlesmesi almay: diislinen yatirimeilarin
beklentileri opsiyona konu olan hisse senedi fiyatmin yiikselecegi yoniindedir.
Beklentileri gerceklestigi takdirde hisse senedini daha diisiik fiyattan alma imkam
olacaktir. Hisse sendi iizerine alim opsiyonu yazan yatirimcilar da hisse senedinin
fiyatinin ileride diigecegini, dolayisiyla, vade sonunda opsiyonun kullanmlmayacagini
tahmin etmektedirler. Opsiyonu yazdiklar igin elde ettikleri prim kadar kér etmeyi
planlamaktadirlar. Hisse senedi satim opsiyonlarinda beklentiler alim opsiyonun

tersinedir.?

Standartlagtirilms hisse senedi opsiyonlari nama yazihi hisse senetlerini
kapsar. Ancak bazi tilkelerde nama olmayan hisse senetleri i¢inde bu islemler s6z
konusu olabilmektedir. Bunun i¢in nama olmayan hisse senetlerinin menkul kiymet
borsalart aracihifiyla islem gormesi ve kote edilmesi sarti aranmaktadir. Her
standartlagtirilmig opsiyon genel olarak temel hisse senedinin 100 payim kapsar.
Uygulama fiyat1 prim gibi hisse senedi bagina (ayarlanmamak kaydiyla ) dolar olarak
belirtilir.”?

Endeks opsiyonlari, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmayi
amaglayan bir opsiyon tiirtidiir. Endeks opsiyonlarmin konusu, fiziki olarak mevcut
olmayan, salt fiktif bir varlik niteligindeki endekstir. Bu 6zelligi nedeniyle endeks

opsiyonlarinda fiziki teslimat miimkin olmadigindan tek segenek olarak nakdi

2 ¢ A. Donmez, Y. Basaran, G. Dogru, Finansal Vadeli Islem Piyasalarma Giris, IMKB Vadeli
Islemler Piyasast Midurligi, Kasim 2002, s. 126-127

% A. Uyanik, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler A<;1smdan Degerlendirilmesi,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No: 79, Ankara, Temmuz 1997, s. 87
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mutabakat yontemine bagvurulur. Nakdi mutabakat halinde 6denecek paranin miktar1
ise, endeks opsiyonunun kullanildigr giindeki borsa tarafindan belirlenen fiyati ile

opsiyonun kullanim fiyat: arasindaki farktan olusur.

Endeks opsiyonlart ozellikle: risk yonetiminde bagvurulan bir yontemdir.
Yatirimeilar, piyasadaki dalgalanmalarin yoniine iliskin beklentilerine gore alim yada
satim opsiyonu almak ve tahminleri tuttufunda opsiyonlarini kullanmak suretiyle
hem hisse senedi piyasasindaki pozisyonlarim piyasa risklerinden koruyabilir, hemde

hisse senedi piyasasindaki kisa siireli gelismelerden istifa edebilirler.

Bir portfoyii piyasadaki olumsuz gelismelere karst korumak igin yatirimel
satim opsiyonu satn alir. Hisse senetlerinin piyasa degeri ve buna bagl olarak hisse
senedi endeksi diiserse satim opsiyonunun fiyat1 yiikselir ve eldeki satim

opsiyonunun satilmasiyla yatirime: kaybini k.alrgllayabilir.24

Hisse senedi opsiyonlari ile endeks opsiyonlarim karsilagtirdigimizda

asagidaki farklar ortaya ¢ikmigtir:

e Hisse senedi opsiyonlarinin bagli oldugu mevcut hisse senedinden sz
edilebilmektedir. Ancak endeks opsiyonlarinin tizerine yazildiklari
finansal varlik cesitli hisse senetlerinden olusan bir portfSydiir.

e Zaman i¢inde herhangi bir zamanda hisse senedi opsiyonlar i¢in miimkiin
olan ti¢ ayr1 vade tarihi vardir. Her vade tarihi tiger aylik zaman dilimleri
ile belirlenmistir. Hisse senedi opsiyonlarimin maksimum &mrii dokuz ay
olmaktadir. FT-100 endeksi iizerine yazilmis opsiyonlarin dort farkl vade
tarihi vardir. Her vadenin uzunlugu bir ay ile dort ay arasinda
degismektedir. Ornegin, Ocak 1990 tarihli bir opsiyonun vadesi, Ocak
1990, Subat 1990, Mart 1990, Nisan 1990 aylar1 icinde bir tarih
olabilmektedir.

24 {smail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisti — Tiirkiye Is Bankas: Vakfi — Hukuk Fakiiltesi, 2000, s. 42-43
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e Yatimci, hisse senedi opsiyonunu kullandifi zaman, hisse senetleri
opsiyonu satmn alan ile opsiyonun yazicisi arasinda el degistirilir. FT-SE
100 endeks opsiyonu kullamldigi zaman, yatirimel, kullamm fiyat ile
opsiyonun kullanildig1 tarihteki endeks degerinin farkinin 10 pound ile
carpilmast ile bulunan degere esit miktardaki nakit paray: elde eder.

e FT-SE 100 endeks opsiyonlarmin kullanim fiyatlar1 ve primleri, hisse
senedi opsiyonlarmin kullamm fiyatlar1 ve primlerine nazaran daha
yiiksek olmaktadir.

e Hisse senedi opsiyonlarinda korumali satin alma opsiyonu yazma
stratejileri mevcutken, FT-SE 100 endeks opsiyonlari igin bdyle bir

durum s6z konusu degildir.25

Faiz opsiyonlar1, faiz tastyan menkul degerlere dayali olarak yapilurlar. Faiz
alim opsiyonlarinda sozlesmede yazan oran tizerinden bor¢ alma hakki elde
edilmektedir. Satim opsiyonlarinda ise s6zlesmeyi elinde tutan taraf tasarrufunu sabit

bir minimum oranda degerlendirme imké&mm gara.ntile:mekﬁedir.26

Faiz opsiyonlarmin temel 6zelligi, piyasa katihmcilarina lehte olusabilecek
faiz degisimlerinden yararlanma olanag: saglarken, zarar riskini 6denen bir prim ile

smirlamasidir.?’

Faiz opsiyonlari, doviz opsiyonlarnda oldugu gibi borsada aluup
satilabildikleri gibi borsa diginda da iglem gormektedirler. Ozellikle tezgahiistii
olarak adlandirilan bu sonuncusu son yillarda gok carpici bir gelisim géstermistir.
Faiz opsiyonlar efektif kamu borglanma araglarmna iligkin olabilecekleri gibi bu

araglara dayal futures kontratlara iligkin olarak da yazilabilmektedir.

Faiz opsiyonlarnda opsiyon sahibi satin alma yada satma hakkim yalmzca

vadede kullanabilmektedir. Bu nedenle faiz opsiyonlart Avrupa tipidir ve vadeden

2 Alpan, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, Istanbul, Literatiir Yaymcilik, 1999, s. 165-
166

% Donmez, a.g.e., s. 127 .

%1 Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, Istanbul, Literatiir Yaymcilik, Mart 2003, s. 109
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once uygulanamamaktadirlar. Bu erken uygulama riskini ortadan kaldirmakta ve

yatirim kararlarini kolaylagtirmaktadr.

Faiz opsiyonlar ile hisse senedi ve endeks opsiyonlar: arasindaki temel fark
bu opsiyonlarin degerinin hazine bonosu, senedi ve devlet tahvili adedine degil, faiz
oranlarina dayanmasidir. Hisse senedi opsiyonlarinda ise opsiyon belirli bir hisse

senedine dayanmaktadir.

Faiz opsiyonlar1 nakden kapatilirlar. Uygulanmalar1 halinde herhangi bir
hazine menkul degerine sahip olma, s6z konusu varliklar: teslim etme ylikiimlailigi
yoktur. Faiz opsiyonlarinda hisse senedi ve endeks opsiyonlarinda oldugu gibi
$100'1ik carpan kullamlmaktadm

Faiz opsiyon kontratlarimin degerleri Hazine kagitlarmin (13 haftalik Hazine
Bonosu, 5 yillik Hazine Senedi ve 30 yillik Devlet Tahvili) verimlerinin faizlerinin
10 ile ¢arpimu ile bulunmaktadir. Ornegin 13 haftalik yillik yiizde 3.5 verimli bir
hazine bonosunun kisa vadeli faizlere dayali opsiyon degeri 35.00°tir. 30 yil vadeli

yiizde 6.25 verimli bir devlet tahviline dayal1 opsiyon degeri ise 62.50'dir.

Faiz opsiyonlar1 diger opsiyonlar gibi degiskenlik, vadeye kalan siire, ilgili
varligim fiyat1 v.b. etmenlerden etkilenmektedir. Bu opsiyonlar gelecekteki bir tarihte
kapatilacaklar igin yatiimeinin geliri konusundaki beklentilerini bigimlendirilmesi
gerekmektedir.

Déviz opsiyonlari, alicisina belirli miktar dovizi belirli bir fiyattan anlagma
siiresi boyunca herhangi bir anda veya vadede satin alma veya satma hakki veren

s6zlesmedir. D6viz opsiyonlari belli bash dovizler tizerinden satilirlar.”®

Déviz opsiyonlar tezgah Uistil piyasada uzun siireden beri islem gormekle
birlikte, organize borsalarda islem gérmeye baslamasi nispeten yenidir. Bu anlamda

standart doviz opsiyonlar: ilk kez 1982 yilinda ABD’de PHLX’de piyasaya

% Alpan, a.g.e., s. 166
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stirilmiigtiir. Bu tarihten itibaren ¢ok sayida organize borsada doviz opsiyonlari

sunulmustur.

Dévizi konu alan opsiyon islemleri, elverisli kur dalgalanmalarindan dogacak
kar imkanlarindan vazgegmek zorunda kalinmaksizin, ozellikle olumsuz kur

dalgalanmalarindan kaynaklanan riski siirlandirmaktadr.

D6viz opsiyonlar, ABD’ye nazaran Avrupa’da daha biiyik gelisim
kaydetmistir. Bunun sebebi, Avrupali isletmelerin {irinlerini sunduklar pazarlarin
nispeten kiigiik olmas1 ve iilkeler arasinda farkli para birimleri tizerinden yapilan
ticaretin biiyik onem arz etmesi nedeniyle bu isletmelerin doviz kurlarmdaki

- dalgalanmalardan biiyiik 6l¢iide etkilenmesidir.

Déoviz ‘opsiyonlan finansal risk yonetiminde en fazla kullamlan araglarin
basinda gelmektedir. Ozellikle bankalar, ihracatgilar, ithalateilar ve dis miiteahhitler

bu araca sik¢a basvurmaktadn'.29

Emtia, ticaretin konusunu teskil eden her tiirlii tasinir mallar ifade eder.
Emtia opsiyonlarinda opsiyonun konusunu finansal araglarin aksine metal, degerli
madenler, kakao, kahve, seker, petrol, bugday, pamuk, piring gibi emtia olugturur.
Emtia, tarihi gelisim siireci icerisinde, vadeli iglem ve opsiyonlara konu ilk varlik

olma 6zelligi tasir.

(zde bir emtia olan altin ise, opsiyonlara konu varlik bakimindan emtiadan
ayr1 tutulmaktadir. Bu ylizden, altin opsiyonlar: i¢in ayri opsiyon borsalarimn
kuruldugu goriilmektedir. Altin opsiyonlarinda opsiyon sozlesmesi sahibine,
sozlesmenin vadesi geldiginde ve/veya vadeye kadar olan siire igerisinde
s6zlesmenin dayandig1 altin, sézlesmede belirtilen miktar ve fiyattan satin alma yada
satma hakkin1 bahgeder.

® Kirca, a.g.e., 5. 41-42
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Altin iizerine opsiyonlarda genel olarak 24 ayar kiilge altmin piyasa fiyati
esas almnir. Anlagma birimi olarak bir gok iilkede, ons kullanilmasina ragmen, birimin

gram olarak belirlenmesine miimkiindiir.*°

Vadeli iglem iizerine opsiyonlar ilk defa 1982 yilinda finansal enstriiman
olarak kullanilmaya baglanmigtir. Burada, opsiyon sﬁzlesmesihe konu olan varlik
gelecek sozlesmesidir. Basta ABD, Ingiltere ve Kanada olmak tizere gelismis birgok
opsiyon borsalarmmda degisik emtialar ve tarm iirtinleri iizerine opsiyonlar

yazilmaktadir.

Vadeli islem iizerine opsiyonlar sahibine belirli bir siire i¢inde belirli bir
futures sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki tamiyan fakat
yiikiimliilik vermeyen finansal aragtir. Buna gére opsiyon sahibi efer opsiyonu
kullanirsa bu durumda kendisine, vadesine belli bir siire kalmig olan bir futures

kontrat1 verilecektir. Bu opsiyonlar tamamen borsa opsiyonu olma 6zelligi taslr.3 !

Vadeli opsiyonlar, belirli ozellikler tagiyan bir vadeli islemi, opsiyon
sozlesmesinin vadesi geldiginde veya vadeye kadar olan stire igerisinde sOzlesmede

belirtilen miktar ve fiyattan satil alma yada satma hakki veren opsiyon tiiriidir.

Diger bir deyisle opsiyona konu olan varlik gergek anlamda bir fiziki mal,

finansal ara¢ veya endeks olmayip, vadeli islem s6zlesmelerinin kendisidir.

Vadeli opsiyonlarda, opsiyon hakkimin kullamlmas1 durumunda, vadeli islem
hesabina yapilacak bir kayitla gergeklesen vadeli islem sozlesmesi satilir veya satin
almir ve bununla opsiyon hakki son bulur. Vadeli islem sézlesmesine konu varlik ise,
ancak bu sozlesmenin vadesinin gelmesi halinde teslim edilir yada nakdi uzlasma

yontemine bagvurulur.

%0 Kirca, a.g.e., 5. 43-44

3! Hidayet Berksoy, Opsiyon Sozlesmeleri (Option Contract) ve Vadeli Islem Sozlesmelerini (Futures
Contract) Ozellikleri, Isleisi ve Vergilendirilmesi-I, Vergi Sorunlar1 dergisi, Say1143, Augustos 2000,
s. 129
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Bu tiir opsiyonlarda opsiyon sahibinin amaci, piyasada meydana gelmesi
muhtemel olumsuz gelismelerden korunmak igin opsiyon konusu vadeli islemi satin
almak yada satmaktan gok, vadeli islemin piyasa fiyatinda meydana gelecek

degismelerden yararlanmak suretiyle spekiilatif kar elde etmektir.*?
1.7.4. Egzotik Opsiyonlar

20. ylizyilin son geyreginde, opsiyon piyasalarinda yasanan gelisime paralel
olarak ¢ok sayida farkli, bilesik ve karmagik opsiyon tiirdl finans miihendisleri
tarafindan yaratilarak yatimeilarn kullanimina sunulmustur. Bu opsiyonlar genel
olarak egzotik ad1 altinda gruplanmaktadirlar. Egzotik opsiyonlarda sdzlesme sartlar1
taraflarin isteklerine gore degistirilip diizenlenebilir. Bu nedenle agirhkl olarak
tezgahiistii piyasalarda islem goriirler. Egzotik opsiyonlarin baglicalar arasinda
alicisina uygulama tarihindeki spot fiyattan degil de vade igerisinde gergeklesmis
spot fiyatlarn belirli bir ortalamasindan uygulama hakki veren Asya opsiyonlari,
uygulama fiyat1 opsiyonun lizerine yazildigi varliin opsiyonun vadesine kadarki
spot fiyatlarin bir fonksiyonu olarak tamimlanan lookback opsiyonlari, opsiyonun
uygulanmas1 durumunda Odemenin siireksiz bir karartere sahip oldugu ikili
opsiyonlar, alicisina opsiyonun iizerine yazildigi varlik olarak en az iki varlk

arasmndan se¢im yapma hakki tantyan gokkusag1 opsiyonlar1 gosterilebilir.
1.8. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon alim satim iglemleri iki sekilde yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri
ya organize piyasalarda islem gormektedir ya da borsa disi, tezgahiistii piyasalarda
islem yapilabilmektedir.

1.8.1. Tezgahiistii Opsiyon Piyasalari

Kurumsal yatmimecilar tarafindan her gegen giin daha fazla kullanilan

tezgahiistii opsiyon piyasalari tiim diinyada gittikge biiylimektedir. S6z konusu

2 Kirca, a.g.e., 5. 44-45
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piyasalar daha gok, opsiyonu yazan kisinin kredibilitesi konusunda bilgi sahibi olan
veya kars1 karsiya kaldig1 kredi riskini edindigi bir takim teminatlarla garanti altina
alan biyiik firmalar, finansal kurumlar bazen de hiikiimetler tarafindan
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bu piyasalar1 kullanan opsiyon alicilarinin hemen

hemen her zaman kars1 karsiya kaldiklar bazi kredi riskleri s6z konusudur.
1.8.2. Organize Opsiyon Piyasalari

Organize opsiyon piyasalar; tezgahiistli piyasalarda eksik olan alim satim
mekanini, hukuki alt yapiy, kurallari, sézlesmelerin standardizasyonunu ve likiditeyi
tesis etmek amaciyla ortaya ¢ikmus, bu suretle opsiyonlarin hisse senetleri gibi
piyasada alimp satilabilirligini hizlandirmus ve kolaylastirmus, opsiyonlarin rahatlikla
el degistirebilecegi bir ikinci el piyasasmin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu ise en
son asamada, opsiyonlarm devir hizim, kiigik ve biiylik yatirimeilar acisindan

ulagabilirligini arttirmugtir.?

Borsada opsiyon sézlesmeleri belli standartlara gore yapilir. Opsiyonlarn
standart miktarlar1 ve dzellikleri, 6nceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli deme giinleri

vardir.?*

Borsada islem géren opsiyonlarin baslica dzellikleri sunlardir:

e Tiim alim-satim islemleri organize borsalarda, konulan kural ve ilkeler
dogrultusunda gergeklesir.

o Fiyatlar kamuya agik ve gizlilikten uzaktir.

e Kontrat biiyiikliikleri standarttir.

o Sozlesmede gerceklestirilecegi belirtilen yiikiimliilikklerin  yerine

getirilmesi i¢in takas merkezleri mevcuttur.

33 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmda
Uygulanabirligi, Istanbul: IMKB Yaynlari, 1998, s. 12

3% Siileyman Yiikgii, Tiilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Urtinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durum ve Yapilmas: Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No:191, [zmir 1995, .13
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e Bu opsiyonlar pesin yada spot fiyatlarin yan sira borsalarda iglem goren
futures kontratlarda da dayanabilmektedirler.

e Yalnizca opsiyonun satici yada yazicist iglemin yapildigi borsaya kontrat
degerinin borsaca belirlenen bir yiizdesini marj yada teminat olarak
yatirmaktadir.

e Opsiyonlarin vadeleri yada gegerlilik bitimleri standarttir. Ormegin déviz
opsiyonlarinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarmn tgiinclisi

Carsambalar1 gibi.

Tezgahiistii opsiyonlar ise agagidaki dzelliklere sahiptir:

e Bu opsiyonlar borsa diginda banka yada finans kuruluslari ile miisterileri
aralarinda gerceklesmektedir.

o Opsiyon primi yalmzca anlagmadaki taraflarca bilinmektedir. Prim
disinda herhangi bir teminat gerekmektedir.

e Opsiyonlarin kontrat biiytiklikleri, uygulama fiyatlar1 ve vadeleri standart
olmaylp tiimiiyle banka ile miisterisi arasinda gereksinimler
dogrultusunda belirlenmektedir.

e Bu opsiyonlarin bazilar alictya opsiyonu satmis oldugu bankaya vadeden

once uygun bir fiyatla satma olanag) tammaktadir.
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Tablo 1.2: Borsada Islem Goéren Opsiyonlarin ve Tezgah Ustii Opsiyonlarin

Karsilagtirmasi

Borsada islem goren opsiyonlar Tezgahiistii opsiyonlar

Ahm-satim | Islemler organize borsalarda, borsa | Islemler borsa diginda
kurallar1  dogrultusunda  koltuk | banka  veya  finans
sahiplerince gergeklestirilir. kuruluslar: ile miisterileri

arasindadir.

Sozlesme S6zlesme biiyiikliikleri standarttir. Banka veya  finans

biiyiikliikleri kuruluslari ile miisterileri
arasinda  gereksinimler

dogrultusunda belirlenir.

Vade Belli aylarm belli giinleri olarak | Banka  veya  finans
standartlagtirilmistir. kuruluslar1 ile miisterileri

arasinda  gereksinimler

dogrultusunda belirlenir.
Prim Pazarda olusan fiyattir. Yalmizca  sozlesmenin

taraflarinca bilinir.
Teminat Opsiyon saticis1 yani yazicisy, islemin | Herhangi  bir  teminat

yapildig1 borsaya s6zlesme degerinin | gerekmemektedir.

belli bir yiizdesini marj yani teminat

olarak yatlrir.

Birinci bslimiinde opsiyonlarin temel kavramlar, opsiyon gesitleri ve opsiyon
sozlesmelerinin  6zellikleri detayli bir sekilde incelemistir. Ikinci boliimde

opsiyonlara iligkin temel fiyatlama 6zellikleri ve fiyatlama modeller incelenecektir.
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iKiNCi BOLUM
OPSIYON FIYATLAMASI

2.1. Opsiyon Fiyati Kavrami ve Kapsam

Opsiyonun satin alma fiyati, ddenecek primi ifade eder. Opsiyonu yazan taraf,
opsiyon yazilmis mal iizerindeki degisikliklere karst mal1 sigorta ettirir ve olas1
zararlar1 kabul ederek tizerine risk almis olur. Ustlendigi riskin bedeli olarak opsiyon
satin alan taraftan bir iicret veya opsiyon primi talep eder. Opsiyon primi borsada
pesin denir ve higbir sekilde geri iade edilmez. Opsiyon primleri, tezgahtistii
piyasalarda islem hacminin belirli bir yiizdesi olarak, borsalarda ise lizerine opsiyon
yazilan déviz cinsi bagmna yerel para birimi olarak talep edilirler. Euro lizerine
Amerika’da yazilmis bir sézlesmede her bir Euro bagmna alman Dolar’1 buna 6rnek

verilebilir.>’

Bir opsiyonun fiyat: igsel degeri ve zaman degeri olarak iki ayri deZiskenin
toplamindan olusmaktadir. Bu degigkenlerin her biri dogrudan opsiyon primi

iizerinde etkili olmaktadir.
2.1.1. i¢sel Degeri

fcsel deger Amerikan opsiyonlarinda opsiyon sahibinin opsiyonu hemen
uygulayarak elde edecegi kazangtir. Alm opsiyonu kullamm ya da uygulama
fiyatimn opsiyonun yazildig1 varligin cari fiyatindan daha diisiik olmast durumunda
icsel degere sahiptir. Satim opsiyonunda ise, kullamm fiyatinin varligin cari

fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda igsel deger soz konusudur.*

Alim Opsiyonun Igsel degeri = Max (Spot Fiyat — Kullamim Fiyats, 0)
Satim Opsiyonun igsel degeri = Min (Spoat Fiyat — Kullanim Fiyat1,0)

3% Nuray Kondak, Isletmelerde Finansman Sorunlar1 ve Coziim Yollari, Istanbul, Der Yayinlari, 2002,
s. 263

% Dr. K. Evren Bolgiin, M, Barig Ak¢ay (MA), Risk Yonetimi, Istanbul, Scala Yaymncilik, 2005, s.
363
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fgsel degeri etkileyen tek faktdr, islem fiyati ile ilgili aracin spot fiyat1
arasindaki agikliktir. Igsel deger opsiyon priminin bir bilesenidir. Opsiyon primi i¢sel

deger ile zaman degerinin toplamina esittir. Icsel deger higbir zaman negatif olmaz.

2.1.2. Zaman Degeri

Opsiyonun zaman degeri opsiyonun fiyatim belirleyen bir faktordiir. Opsiyon
s6zlesmelerinin, piyasa fiyat: ile kullanma fiyat: arasindaki farki yansitan i¢sel degeri

disinda ayrica bir de zaman degeri vardr.

S6zlesmenin yapildig: tarihteki piyasa fiyati (Spot Fiyati = Cari piyasa Fiyat1)
ile kullanma fiyat: arasindaki baglanti, opsiyon priminin degerini difer bir degisle
opsiyon sozlesmesinin igsel degerini belirler. Piyasa fiyat: ile opsiyon sdzlesmesinin

kullanma fiyat1 arasindaki fark, opsiyon sozlesmesinin karda, zararda veya basabas

oldugunu gosterir.
4
Zaman
Degeri
5 3 1 0

Vadeye Kalan Siire (Ay Olarak)

Sekil 2.5: Opsiyonun Zaman Degeri

Opsiyonun zaman degeri, opsiyon sozlesmesinin igsel degerinin {istlinde
6denen bir farktir. Boyle bir farkin 6denmesinin temel nedeni, alicilarin fiyat
konusundaki beklentilerdir. Opsiyon alicilari, opsiyon vadesinde veya vade iginde

opsiyon sozlesmesinin, igsel cari degerin Ustiinde bir karhilikla sonuglanacagini
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bekliyorlarsa, bu farki 6demektedirler. Dogal olarak vade kisaldikga, vade giiniine
yaklastik¢a, sézlesmenin zaman degeri giderek azalmaktadir. DiZer faktorler aym
kalmak kosulu ile vade kisaldikga veya vade bitimine yaklagtikca prim de
diismektedir.

2.2. Opsiyon Fiyatlan fcin En Yiiksek ve En Diigiik Smirlar

Opsiyonlarin alabilecegi en yiiksek ve en diisiik degerlerin belirlenmesi,

opsiyon fiyatlama modellerinin olusturulmasinda énem tagimaktadur.

Bu asamada terminolojide stkga bagvurulacak kisaltmalar asagida verilmistir.
S: Spot piyasa fiyat

C: Alim opsiyonun fiyat1

P. Satim opsiyonun fiyat1

E: Kullanim fiyat1

t: Zaman (t:1...T)

r. Risksiz faiz oran1

D: Temettii 6demesi

“e” ve “a” indisleri opsiyonun sirasiyla Avrupa veya Amerikan tipi oldugunu
gostermektedir. Herhangi bir indis kullanilmammigsa opsiyon tipinin 6neminin
olmadig1 anlagilmalidir. Aksi belirtilmedigi siirece galismada hisse senedi iizerine

opsiyonlar temel alinmustir.
2.2.1. Alim Opsiyonun Maksimum Degeri

Satin alma opsiyonu menkul kiymeti satin alma hakk: veren bir opsiyon
oldugundan higbir yatirimei satin alma opsiyonuna, kullanim fiyat1 0 bile olsa spot
piyasa fiyatmmn {izerinde bir fiyat 6demek istemeyecektir. Bir satin alma

opsiyonunun alabilecegi maksimum deger menkul kiymetin spot piyasa fiyatidir.

c<S
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2.2.2. Amerikan Tipi Alm Opsiyonlarm Maksimum Degeri

Amerikan tipi satin alma opsiyonlarmin degeri, vadeden 6nce en az menkul
kiymetin spot piyasa fiyati ile kullamm fiyat1 arasindaki kadar olmalidir. Eger bu
fark negatif ise opsiyonun degeri sifir olacaktir. Opsiyonun fiyat: herhangi bir sekilde
olmasi gereken minimum degerin altina diistiigii takdirde arbitraj imkém ortaya

cikacaktir.

C, = Max(0,S - E)

2.2.3. Avrupa Tipi Ahm Opsiyonlarmin Alt Sinir1

Avrupa tipi opsiyonlarm alt smirim belirleyebilmek igin iki farkl portfoy
kullamlabilir. Ik portfoyde (A portfyii) bir adet alim opsiyonu ve E(l + r)“T kadar

nakitten olusmaktadir. Ikinci portfdyde (B portfSyii) ise sadece hisse senedi
bulunmaktadir.

A portfoyiindeki nakit risksiz getiri oranindan degerlendirildifinde vade
sonunda (T zamaninda) E miktarina yiikselecektir. T zamaninda A portfoyiiniin
degeri hisse senedinin fiyat: ile opsiyonun kullamm fiyat: arasindaki iligkiye gore
belirlenecektir. Eger hisse senedinin degeri opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksekse

(S > E) A portfoyiiniin degeri hisse senedinin degerine esit olacaktir.

(S-E)+E=S

Eger opsiyonun kullamm fiyat1 hisse senedinin fiyatindan diisiik olursa
(S < E) opsiyon degersiz hale geleceginden kullanilmayacaktir. Bu durumda T

zamaninda A portfoyiiniin degeri, nakit kismm degerlendirilmesiyle E° ye
ulasilacaktir.
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Hisse senedinin fiyatinin opsiyonun kullamm fiyatindan biiyiik olup

olmamasina gére A portfoyliniin degerini agagidaki gibi ifade edebiliriz:
Max(S, E)

T zamaminda B portfoytiniin degeri ise hisse senedinin degerine (S) esit
olacaktir. Her portfoyiin degeri karsilastirildiginda A portfSyiintin degerinin en az B
portfoyiiniin degeri kadar oldugu goriilmektedir.

A portfoyiiniin degeri > B portfoyliniin degeri

C,+EQl+r)" =8

C,28-E(l+r)"

Opsiyonun fiyat1 negatif olamayacagindan Avrupa tipi bir alim opsiyonunun

alt sinin asagidaki sekilde ifade edilebilir:
C, > Max|s — EQ+7)" 0]

Bu durumun tersi gecerli olsaydi yani, satin alma opsiyonunun fiyat:
S—-E (1 +~r)"T > den kiiciik olsayd arbitraj imkam dogarda. Bir satin alma opsiyonu ve
risksiz getiri oranindan bir tahvil alimp hisse senedi agiga satilabilirdi. Boylece

baslangigta pozitif bir nakit akis: olan bir portfoy olusturulmus olurdu.
2.2.4. Satim Opsiyonlarmmin Maksimum Degeri

Satim opsiyonu sahibi bir yatirimer opsiyonu kullandiginda hisse senetlerini
miimkiin olan en yiksek fiyata satmak isteyecektir. Hisse senedinin spot piyasa
fiyatimn diismesi yatirimeinin lehine olacaktir. Hisse senedinin fiyatimn sifir olmasi
gibi u¢ bir durumda satim opsiyonunun degeri kullanim fiyatina esitlenecektir.

Amerikan tipi opsiyonlar igin satim opsiyonunun alabilecefi maksimum deger
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kullanim fiyatma esit olacaktir. Avrupa tipi opsiyonlar igin ancak vade sonunda
kullanilabildiklerinden opsiyonun maksimum fiyati kullamm fiyatiin bugiinkii

degerine esittir.

P <E(Q+r) P, <E

2.2.5. Amerikan Tipi Satim Opsiyonlarin Minimum Degeri

Amerikan tipi bir satim opsiyonunda kullamim fiyati menkul kiymetin spot
piyasa fiyatinmn {izerinde ise elinde satim opsiyonu bulunan bir yatirimei opsiyonu
kullanacaktir. Bu durumda opsiyonun minimum degeri kullanim fiyati ile spot piyasa
fiyat: arasindaki fark kadar olacaktir. Amerikan tipi satim opsiyonlari i¢in minimum
fiyat asagidaki sekilde ifade edilebilir:

P, > Max(0,E-S)

2.2.6. Avrupa Tipi Satim Opsiyonlarm Alt Sinir

Avrupa tipi satim opsiyonlarmin alt siurim belirleyebilmek icin yine iki
farkli portféy kullamlabilir. Portfoylerden birinde (C portfoyii) E(l+r)_T kadar

nakit, digerinde ise (D portfyii) bir adet hisse senedi ve bir adet satim opsiyonu
bulunmaktadir.

C portfoyiindeki nakdin risksiz getiri oranindan degerlendirilmesi sonucunda

C portfoyiiniin degeri kullamm fiyatina esit olacaktir.

Vade sonunda opsiyonun kullanim fiyat: hisse senedinin spot piyasa fiyati

degerinin tizerinde ise (E > S) D portfdyiindeki opsiyon kullanilacaktir. Bu durumda
portfoyiin degeri E’ye esit olacaktu*.A [(E —S)+S = E] Tersi durumda yani, hisse

senedinin fiyatiun opsiyonun kullamm fiyatindan yiiksek olmasi durumda ise
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opsiyon kullanilamayacagindan D portfSyiiniin degeri S olacaktir (0 +S = S). Her
iki durumu da igerecek sekilde D portfSyiiniin degeri agagidaki sekilde yazilabilir:

D portfoyiiniin degeri = Max(8, E)

Goriildiigii iizere, opsiyonun kullanim fiyati hisse senedinin spot piyasa
fiyatimin iizerinde olsa da olmasa da D portfoylintin degeri en az C portfoyliniin

degeri kadar olacaktur.
D portfoyiiniin degeri = C portfoyliniin degeri

P+S2EQ+r)"

P2EQ+r)" -8

Bir satma opsiyonunun fiyat: en kétii ihtimalle 0 olacagindan asagidaki ifade

Avrupa tipi opsiyonun alt sinir olarak belirtilebilir:

P, > Max]E(+7)" -$,0]

2.3. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Opsiyon yatimlarinda en onemli konulardan biri, opsiyonlarin
fiyatlandirilmasidir. Opsiyonlarla yatirm yapmak isteyen bir yatirimet, opsiyon igin
6dedigi bedelin gercekgi olup olmadigim bilmek ister. Daha da Onemlisi,
opsiyonlarm fiyati belirlenirken, opsiyon fiyatina hangi faktorlerin etki ettigi ve bu

faktorlerin opsiyonun fiyatim ne sekilde belirlediginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Opsiyonun fiyatini etkileyen 6 faktor bulunmaktadir:
e Varlifin spot piyasa fiyati

e Kullanim fiyati
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e Vadeye kalan siire

e Volatilite

e Risksiz faiz oram

e Temettii (sadece hisse senedi ve hisse senedi endeksi opsiyonlar igin

gecerlidir)

Opsiyon primini etkileyen faktorlerin alim ve satim opsiyonu ile aralarindaki

iliskiyi 6zetleyen tablo asagida verilmistir

Tablo 2.3: Opsiyon Primine Etk1 Eden Faktorler

Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu
S6z Konusu Varligin Fiyati + -
Kullanim Fiyat1 - +
Vadeye Kalan Siire + +
Dalgalanma + +
Risksiz Faiz Orani + -
Temettii - +

2.3.1. Varhgm Spot Piyasa Fiyat1

Opsiyonun kullammda elde edilen gelir, varligin spot piyasa fiyati ile

opsiyonun uygulama fiyat: arasindaki farka esit olacaktr.

Alim opsiyonlarinda, varlik deger kazandik¢a opsiyonun da degeri artacak,
varligin degeri diistiikge opsiyondan elde edilecek gelir de azalacagindan opsiyon
deger kaybedecektir. Yani alim opsiyonlarinda piyasa fiyati ile uygulama fiyat:

arasinda aym yonlii bir iligki vardir.
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Satim opsiyonlarindaki spot fiyat1 — uygulama fiyat iligkisi ise bunun tam
tersidir. Spot piyasada varlik ne kadar ucuzlarsa, opsiyon o kadar deger kazanur. Spot

fiyattaki artis ise opsiyonun deger kaybetmesine sebep olacaktir.
2.3.2. Kullanim Fiyat1

Kullanma fiyat: ile opsiyona konu varlifin pesin piyasadaki fiyat1 arasindaki
iliski, opsiyonun igsel degerini belirler. Opsiyonun i¢sel degerinin artmasi ise, primin
artmast sonucunu dogurur. Bu anlamda, alim opsiyonunda kullanma fiyatinin diigiik
olmas: igsel degeri arttiracaindan prim yiiksek olur. Buna kargmn, satim
opsiyonlarinda kullanma fiyatimin diisiik olmas: igsel degeri azaltacagindan primde

diisiik olur. Kullamm fiyatinin yiiksek olmasi halinde ise durum tersine olur.
2.3.3. Vadeye Kalan Siire

Gerek Amerikan alim gerekse Amerikan satim opsiyonlar1 vadeye kalan
zaman arttikga daha degerli olurlar. Opsiyonun kullanilmak istenmesi halinde vadesi
daha uzun olan opsiyon yatirimeiya daha fazla zaman tamdigindan fiyat: da yiiksek

olacaktir.’’

Vade sonu yaklastikga opsiyonun zaman degeri azalmaktadir. Birinin vadesi
Ty’de digerinin vadesi To’de (T:< T2) dolan iki opsiyon sézlesmesinin fiyatlar T;

zamaninda asagidaki gibi olacaktir:

T,’de vadesi dolan satin alma opsiyonun fiyat: C. %= max (A-S 0,)

T,’de vadesi dolan satin alma opsiyonun fiyat1: C;> max (A-S 0,)

Vade sonunda ilk opsiyonun zaman degeri stfirlandigindan fiyati gergek
degerine esit hale gelmekte, diger opsiyonun vadesi heniiz dolmadigindan daha uzun

vadeli opsiyonun fiyat1 gergek degerinden yiiksek olabilmektedir.

37 Basoglu ve degerleri, a.g.e., s. 382
38 Egitlikte “Ca” satm alma opsiyonunun fiyatmi temsil etmektedir.
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Ancak baz durumlarda, Avrupa tipi opsiyonlarda vade sonuna kadar
opsiyonun kullanimi s6z konusu olmadigindan vade siiresince ortaya cikacak
gelismeler vadesi uzun olan opsiyonun digerine gore daha olumsuz etkileyebilir.
Ornegin, vadesi uzun olan opsiyonun vadesinden dnce temettii 6demesi bekleniyorsa
vadesi kisa olan bir satin alma opsiyonu daha avantajli oldugundan fiyati da daha
yiiksek olabilecektir. Vadesi uzun olan opsiyonu elinde bulunduran yatirimer vade
sonuna kadar beklemek zorunda oldugundan temettii nedeniyle hisse senedinin
fiyatinin diigmesinden olumsuz etkilenecektir. Bu da opsiyon sozlesmesinin fiyatina

olumsuz etki edecektir.*’
2.3.4. Volatilite

Volatilite (oynaklik) ile kastedilen, zaman i¢inde opsiyona konu varlifin
pesin piyasadaki fiyatinda meydana gelen dalgalanmanin biiyiiklik ve siklik
derecesidir. Volatilite ne kadar yiiksek olursa opsiyon fiyat1 da o kadar yiiksek
olacaktir. Fiyat1 biiyiik 6lgtide dalgalanan bir menkul kiymet, onun {izerine opsiyon
satin alan kisiye, opsiyonun vadeye kadar kalan zaman aralig1 iginde fiyata iligkin
tahminlerinin gerceklesmesi konusunda biiyiik bir sans vermis olacaktir. Bu nedenle
de s6z konusu opsiyonu satin alan kisi, bu opsiyon i¢in daha yiiksek bir fiyat (prim)

" 4
ddemeye razi olur. 0

Primin gercek degerini yansitmasi igin, piyasada meydana gelebilecek
degisiklikleri zorda olsa tahmin etmek gerekir. Degiskenlik, genellikle opsiyona
konu varligin gegmiste pesin piyasadaki fiyatinda meydana gelen degisiklikler ile
halihazirda piyasada islem goren opsiyonlarn primleri dikkate alinarak tespit

edilmeye (,:::11151111‘.41

Opsiyonlari cazip hale getiren sey yiiksek volatilite olup, yliksek volatilitenin
oldugu durumlarda yatinmeilar yiiksek prim 6demeyi tercih etmektedirler.

% IMKB, a.g.e., s. 135

40 Mustafa Kemal Yilmaz, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Kullanilarak
Olusturulan Bazi Temel Stratejileri, Istanbul: IMKB Yaynlari, 1995, 5.7

M Kirca, a.g.e., 5. 63
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2.3.5. Risksiz Faiz Oran:

Opsiyon primi pesin Odenmesi ile 6denen para kadar alternatif yatirim
yapilmas1 halinde elde edilebilecek kazangtan vazgegilmesi sebebi ile opsiyon
primleri faiz oranlarindan etkilenir.** Risksiz faiz oramindaki degisimler alim ve
satim opsiyonlar: tizerinde farkl sekilde etkisini gosterir. Risksiz faiz oranindaki
artis, opsiyonun kullanim fiyatinin bu giinkii degerini azaltir. Bu durumda faizlerin
artmasi ile alim opsiyonu primi artar. Bu aym zamanda daha diisiik bir kullamm
fiyati anlamina gelir. Faizlerin artmasi satim opsiyonlarinn fiyatimn diigmesine
neden olur. Yukarida da belirtildigi {izere, faizlerin artmasi kullanim fiyatimin
azalmasi anlamma geldiginden, satim opsiyonlarinda kullamm fiyatinin azalmas:

primin diigmesine neden olur.”

Risksiz faiz orant basitce opsiyon fiyat1 igin belirleyici bir faktordiir.
Ekonomide risksiz faiz oram yiikseldikce opsiyon fiyatinin yiikselecegi, faiz

oranlarinin diismesiyle ise opsiyon fiyatlarimin diigecegi varsayilmaktadir.

2.3.6. Temettii

Temettii oran1 sadece endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlarinda
hesaba katilan bir degiskendir. Temettii bir hisse senedinin fiyatimn diismesine neden
olan bir faktordiir. Temettii 6deyen bir sirketin hisse senedinin veya temettii 6deyen
sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir endeksin alim opsiyonu primi, temettii
ddemeyen bir sirketin hisse senedinin veya bu tiir hisse senetlerinden olusan bir
endeks iizerine hazirlanan alim opsiyonlarinin primlerinden daha diistiktiir.
Dolayisiyla temettii alim opsiyonlarmin primini azaltan bir etkendir. Temettil
ddemesinin alim opsiyonu {izerindeki etkisi ile ilgili yapilan agiklamanin tersine, bir
hisse senedinin gerceklestirdigi temettii demesi satim opsiyonun degerini yiikseltir.
Ciinkii, bir sirketin temettii demesi durumunda hisse senedinin (s6z konusu varligim)

degeri diiser. S6z konusu varliktaki bu diigiis satim opsiyonun degerini yiikseltir.

2 Kondak, a.g.e., s. 266
* Bolak, a.g.e., s. 125
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Denilebilir ki, alim opsiyonlarmin degeri temettii miktariyla negatif iliski i¢indedir.

Satim opsiyonlarinin degeri ise temettii miktar1 ile pozitif bir iligki ic;erisindedir.d*4

Ancak, hisse senedinin fiyatindaki ve prim miktarindaki bu etkilenme, sadece

kar dagitim tarihinde énceki belirli bir zaman i¢inde gegerli olup, stireklilik arzetmez.

2.4. Opsiyon Fiyatinin Duyarhhgi

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlar1 primi etkileyen faktdrlerdeki degisimlerden
etkilenmektedir. Fiyatn, faktorlerden biri degistigi zaman nasil etkilendigini tespit
etmek igin diger faktSrler sabit tutulmakta, sadece etkisi Olgiilmek istenen
parametrenin degismesine izin verilmektedir. Bunun iginde ilgili parametreye gore
fiyat fonksiyonunun tirevi alinmaktadir. Yazilarinda her bir parametrenin

degisiminin opsiyon fiyat1 lizerinde yarattifi etkiye Yunan alfabesinden isimler

Verilmistir.45
Bunlar:
e Delta
e (Gamma
e Lambda
e Theta
e Vega
e Rho
2.4.1. Delta

Delta finansal kiymetin fiyatinda meydana gelen bir birimlik degisim
karsisinda opsiyon fiyatinin kag birim degisecegini gdstermektedir. Delta aym

zamanda hedge rasyosu olarak da bilinmektedir.

# Thon. C. Hull, Option, Futures And Other Deriatives, Third Edition, Prentice Hall International, Inc,
1997, s. 158
* IMKB, a.g.e., s. 133
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d(opsiyonun fivatr) _AC
d(finansalkiymetin ﬁyatz) AS,

Delta=06 =

Delta, finansal varliktaki dalgalanmalara bagli olarak degisir ve 0 ile 1
arasinda hareket eder. Deltanin degeri, bir opsiyonun karda mu yoksa basabasg
noktasinda mu1 olduguna baghdir. Bir opsiyon karda olmaktan uzaklagirsa deltasi 0’a
yonelir. Dolayisiyla deltanin deferinin yiikselmesi opsiyonun vadesini karda
tamamlamasi olasiligimn artacagim gosterir. Bir opsiyon karda ya da oldukgca karda
ise satin alma opsiyonlar yiiksek deltaya sahiptirler. Eger opsiyon zararda ise satin
alma opsiyonlar1 diigiik deltalara dogru yonelmekte hatta 0’a yaklasmaktadirlar.
Opsiyonlar piyasada genellikle delta degerlerine gore gruplandirilirlar.

Asagida degisik opsiyon ve finansal kiymet pozisyonlariyla ilgili deltalar

verilmisgtir.
Alim Pozisyonu Delta Satim Pozisyonu Delta
Alim Opsiyonu 0’dan +1 Alim Opsiyonu  -1’den 0
Satim Opsiyonu -1’den 0 Satim Opsiyonu  0’dan +1

Satim opsiyonunun alim pozisyonu negatif deltaya sahiptir. Clinkii finansal
kiymetin fiyat: arttikca, satim opsiyonunun fiyat: diismektedir. Benzer sekilde, satis
pozisyonundaki deltalar ile alim pozisyonundaki deltalar ters yondedirler. Genelde,

Alim opsiyonunun deltasi her zaman pozitif iken, satim opsiyonunun deltast

her zaman negatiftir.

Dolayisiyla Delta, finansal kiymetin fiyatinin degismesi durumunda
opsiyonun fiyatnin séz konusu degisime olan duyarhilifimi Slgmektedir. Ornegin;
satin alma opsiyonunun deltast 0.5 ise bu opsiyonun fiyat degisiminin finansal

kiymetin fiyat degisiminin yaris1 kadar olacag1 anlamina gelmektedir.

Yukarida yer alan formiilii tekrar diizenlersek; asagidaki gibi olacaktir:
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AC = 6AS,

Ayrica, delta finansal kiymetin fiyatinda, vadesinde ve riskinde meydana
gelen degismelere bagh olarak deBismekte ve opsiyonun vadesi boyunca ayni

kalmamaktadir.*®

Ornegin: dolarinda aminda kuru 2,00 TL iken prim 0,10 TL olsun ve aninda
kur 2,10a yiikseldiginde prim 0.15 olarak yiikselsin. Bu durumda opsiyon deltas
asagidaki hesaplanir

Delta = (0.15 - 0.10) / (2.10 - 2.00 ) = 0.5 olur
2.4.2. Gamma

Gamma, finansal kiymetin fiyatindaki bir birim degismeye bagh olarak

deltada meydana gelen degismeyi 6lgmektedir.

d(delta) _As
d ( finansalkiyymet ﬁyatz) AS,

Gamma =y =

Eger gamma biiyiik bir say1 ise, finansal kiymet fiyat degisimlerine kars1
duyarl1 demektir. Ancak, eger opsiyon kii¢iik gamma degerine sahipse, opsiyonun
delta degeri daha istikrarli ve bundan dolay1 da fiyat degismelerine karst korunmada
biiyiik gamma degerine 'géire daha iyi sonug vermektedir. Ayrica, gamma belirli bir
noktada delta eprisinin egimine esittir. Dolayisiyla, delta ¢izgisinin egiminin en
bityiik oldugu noktada, gamma da en yiiksek degere sahiptir. Deltanin egiminin
kiiciik oldugu noktada, gamma sifira yakin bir degerdedir.

46 Alper Ozharar, Bora Dirik, Osman Serhan Cokakl, Tolga Ulgiir, Zeynep Emecan, Opsiyonlarm
Riske Maruz Degerinin (RMD) Hesaplanmasi, Istanbul, Bankacilar Dergisi, Say1 52, 2005, s. 98
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Tablo 2.4: Delta’nin Gamma’ya ve Spota Goére Degisimi

Gamma S, 5
>0 N i

U U

<0 ) U

U f

Yukarida goriildiigii gibi, gamma pozitif ise, delta finansal kiymetin fiyatiyla
ayn1 yonde degisecektir. Eger gamma negatif ise, delta finansal kiymetin fiyatin
tersi yoniinde degisecektir. Ornegin, eger gamma 0.10 ve mevcut delta 0 ise, finansal
varligin fiyatinda meydana gelecek 1 TL’lik artig deltann 0’dan 10’a ¢ikmasina
neden olacaktir. Yeni deltanin 0.10 olmasi finansal varligin fiyatinda meydana
gelecek 1 TL’lik artig, opsiyonun fiyatim 0.10 TL arttiracak demektir.”’

Gamma, opsiyonun finansal varligin riskinin degismesi durumundaki

duyarliligim Slgmektedir. Gamma biiytidiikge, riskte biylimektedir.

Ornegin, hisse senedi fiyat1 50 TL’den 51 TL’e yiikseldiginde 45 TL
degerindeki alim opsiyonun deltas: da 0,75’den 0,77°ye yiikselecektir. Bu verilere
gore, 45 TL degerindeki alim opsiyonun gammas: asagidaki gibi hesaplanabilir:

Gamma = ((0,75)"2*45) / (0,75*50)"2 = 0,02 olur

2.4.3. Lambda

Lambda, opsiyon islemine konu kiymetin fiyatinin volatilitesindeki bir
birimlik degisim karsisinda opsiyonun fiyatinda meydana gelecek degisimi
gostermektedir. Lambda genellikle 0 ile sonsuz arast bir deger alir ve opsiyon vade

sonuna yaklastikca azalir.*®

4 Ozharat ve digerleri, a.g.e., s. 99
“® yilmaz, a.g.e., s.10
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d(volatilite) _Ac

Lambda = A = =
d( finansalkiymetfiyati) AS

Ornegin: yillik yiizde 1’lik volatilitesindeki artist %10°dan %11’ opsiyon
primi 0.10 TL den 0.14 TL ye yiikseltiyorsa bu durumda Lambda asagidaki gibi

hesaplanir:
Lambda = (0,14 - 0,10) /(0,11 — 0,10) = 0.40 olur

2.4.4. Theta

Theta, opsiyonun vadeye kalan giin sayisindaki 1 giinliik degisim karsisinda

opsiyonun degerinde meydana gelen degisimi 6lgmektedir.

Theta = 0 = d (opszyonun ﬁyatz) _AC
d(vadeyekadarolanzaman) At

Theta’min mutlak degerinin biiyiik bir say1 olmasi, opsiyonun degerindeki
giinliik zararlarin fazla olacagi (opsiyonun vadesinin azalmasindan dolay1) anlamin
tagimaktadir. Theta ile ilgili yukarida verilen formiil 8’nin yil cinsinden degerini
verrriektedir. Negatif Theta, opsiyon alicisimn (satin alma ve satma opsiyonu)
zamanin azalmasma bagli olarak para kaybedecegini ifade etmektedir. Zamanin

azalmasindan dolay, opsiyon saticisi pozitif Theta’dan dolay: kar elde edebilecektir.

Ornegin vadenin 90 giinden 89 giine diismesi, prim tutarimn 0.10 TL’ den
0.08 TL’ e inmesine neden oluyorsa Theta agagidaki gibi hesaplanr:

Theta = (0.10 - 0.08) / 90-89 = 0.02
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2.4.5. Vega

Vega, opsiyonun altinda yer alan finansal kiymetin volatilitesinde meydana
gelen bir birimlik degisimin, opsiyonun fiyatinda meydana getirecegi degisimi

6lgmektedir.49

d (opsz’yonun ﬁyatz) _ AC

d(volatilite) Aoy

Vega=v =

Formiilde oy = finansal kiymetin yillik volatilitesi.

Eger Vega degeri v = 0.08 ise, finansal kiymetin yillik volatilitesinin %1

artmast durumunda, opsiyonun fiyatinin 0.08*(1)= $0.08 artmasina neden olacaktir.

Goriildiigi gibi, volatilitede yani standart sapmada meydana gelecek kiigiik
bir degisiklik opsiyonun fiyatinda degisiklige neden olacaktir. Yillik volatilitede
meydana gelen kiiciik bir degisiklik, dzellikle uzun vadeli opsiyonlarin fiyatinda
bityiik degisiklige neden olmaktadir. Bilindigi gibi, opsiyon fiyatlama modelinde
yalmzca volatilite yani standart sapma direkt olarak gdzlemlenememektedir.
Piyasada islem yapanlar gelecekteki volatiliteyi hesaplayarak opsiyonun degerini
belirlemektedirler. Dolayisiyla piyasa tarafindan kabul edilen volatilite opsiyonun

fiyatim etkilemede dnemli rol oynamaktadir.

2.4.6. Rho

Rho, faiz oranindaki 1 birimlik degisim kargisinda opsiyonun fiyatinda

meydana gelecek degisimi 6lg:mektedir.50

d (opsiyonun ﬁyatz) AC
Rh — =
o(p) d( faizoranz) Ar

* Ozharat ve digerleri, a.g.e., 5. 99
50 Ozharat ve digerleri, a.g.e., s. 100
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Faiz oranlarindaki normal bir degisiklik, opsiyonun degerini ¢ok kiiciik bir
miktarda etkilemektedir. Dolayisiyla Rho opsiyon fiyati iizerinde diger duyarlilik
analizleri kadar biiyiik bir etkiye sahip degildir.

Ornegin: Tiirkiye’de faiz oramnin yiizde 0,10°dan yiizde 0,11’ yiikselmesi
prim tutarmi 0,03 TL’den 0,05 TL’e ¢ikmasina neden oluyorsa Rho asafidaki gibi

hesaplanir:
Rho =(0,05-0,03)/(0,11-0,10) =2 olur

Yabanci para iizerindeki faiz oraninin sdz gelisi, ytizde 0,08°den yiizde 0,09’a

yiikselmesi de opsiyon primi 0,07 TL’ dan 0,05 TL’e inmesine neden oluyorsa

Rho = (0,05 — 0,07 ) / (0,09 — 0,08) = -2 olur

2.5. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlama kuraminm uvzun tarihi 1900°li yillara dayanmaktadir. O
yillarda, Fransiz matematik¢i Louis Bachelier, pay senedi fiyatlarinin Brownian

devinimi izlemesi varsayimi altinda bir opsiyon formiilii ortaya koymugtur.51

Fransiz matematikci Louis Bachelier'in 1900 yilinda yazdigi spekiilasyon
teorisi aslinda pekte bilinmeyen bir uygulamayr igermiyordu. Bachelier'in
caligmalarindan sonra hisse senedi fiyatiyla ilgili galigmalar bilgisayarn etkin bir

sekilde arastirma faaliyetlerinde kullammina kadar duraklamastir.

Brownian hareketi opsiyon degerleme isleminde kullanilan stokastik
prosesinin temelini olusturmaktadir. Ilk olarak Iskog bilim adami Robert Brown,
1827'de toz npartikiillerinin rassal hareket ederken birbirleriyle carpismalarim
incelemistir. Brownian Hareket ilk olarak 1960°larda hisse senedi fiyatlarmin

modellemesine kullanilmaya baglanmugtir.

51 Robert C Metron, Theory of Rational Option Pricing, The Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 4, No. 1, s. 141
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O zamandan itibaren birgok arastirmaci kuramin geligmesine katkida
bulunmaktadir. Giiniimiizde kullanilan opsiyon fiyatlama formiiliiniin gelistirilmesi,
Black ve Scholes’un 1965 yilinda baslayan arastirmalarina dayammaktadlr.52
Formiiliin tamamlanmasi ile ilgili ilk ¢alimsalar 1969 yilinda yapilmistir. Formiiliin
deneysel sinanmasini igeren makale ise, 1972 baharinda yaymlanrms‘ur.53 Formiiltin
tiiretilmesini de iceren ve finans yazininda devrim yaratan makale ise, 1973
baharinda yay1n1anm1§t1r.54 Black, Scholes ve Merton, opsiyon fiyatlama formiiliiniin
ve kuramin son seklini almasindaki siiregte birlikte ¢aligmiglar ve 1973 yilinda Black
ve Scholes ile Merton birbirlerinden ayr1 iki makale yaymlamislardir.

Opsijron Fiyatlama modeli finansal tiriinlerin fiyatlanmasinda ¢ok 6nemli bir
gelisme olarak kabul edilmektedir. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli,
Chicago Opsiyon Borsasi’nin faaliyet gegmesi ile birlikte kullanilmaya baglanmustir.
Bu modelin kullamlmaya baslanmasi ile Chicago Opsiyon Borsasi’mn islem

hacminin artmasina katkida bulunmustur.

Bu fiyatlama modelinden sonra, John C. Cox, Stephen A. Ross ve Mark
Rubinstein, 1979 yilinda Binomial Opsiyon fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir.
Binomial modelle, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli basitlestirilmistir.
Ayrica, Black-Scholes’un formiilii, Avrupa tipi opsiyonlarla sinirli olmasina ragmen,

Binomial modelle formiiliin kullanim alam genisletilmis,‘cir.55

Bu calisjmamizda Black-Scholes ve Binomial opsiyon fiyatlama modelleri
kullanacaktir.

52 Fisher Black, How We Came Up With the Option Formula, Journal of Portfolio Managment, Vol.
15, No. 2, 1989, s. 4

53 Fisher Black, Myron Scholes, The Valuation of Option Contracts and a Test of Marcet Efficiency,
Journal of Finance, Vol. 27, No. 2, 1972, s 400

54 Fisher Black, Myron Scholes, The Pricing of Option and Corporate Liabilities, Journal of Political
Economy, Vol. 81, No. 3, 1973, s. 637

% Ceylan, a.g.e., s. 354
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2.6. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, finans yazimnda en fazla bilinen
modeldir. Black-Scholes formiilii, yatirimeilara, opsiyon degerinin hesaplanmasinin
yaninda, pozisyon riskini yonetmek icinde bilgi saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle,
Black-Scholes formiilii, iki bolimden olusmaktadir; opsiyonun fiyatinin

hesaplanmasi ve opsiyonun riskten korunmasi edilmesidir.

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, Avrupa tipi, kar payr 6demeyen
hisse senetlerinin sdz konusu oldugu opsiyonlarin fiyatlandirilmasi igin
gelistirilmistir. Daha sonra yapilan akademik galigmalarda, Amerikan tipi opsiyonlar
ve kar pay1 dagitan hisselere dayali opsiyonlar, doviz ve gelecek sdzlesmeler tizerine
yazilmis opsiyonlar gibi diger enstriimanlara dayali opsiyon fiyatlarmin tespitine

yonelik olarak gelistirilmistir.”®

Opsiyon fiyatlamasmna yonelik birgok karmagik matematiksel model
gelistirilmis olmasina ragmen Black-Scholes modelinin Ustiinliigi, basit ve
uygulanabilir olmasidir. Programlanabilir hesap makineleri ile Black-Scholes’un

formiili kullanilarak, opsiyon degerinin hesaplanmasi miimkiindiir.

Genel olarak ele alindiginda, Black-Scholes modeli, opsiyon fiyatlamasi
konusunda agik bir ¢6ziim sunmaktadir. Kullanimi basit olmakla birlikte, modelin en
biiyiik dezavantaji sadece Avrupa tipi opsiyonlar ile temettii 6demesinde bulunmayan
hisse senetleri fizerine yazilmus satin alim opsiyonlarinin fiyatlamasinda kullanilabilir
olmasidir; opsiyonun piyasada erken kullamm ihtimali arttikea, Black-Scholes

modeli de daha az dogru sonuglar iiretecektir.”’

%6 Ersan, a.g.e., 5. 105 )
57 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabirligi, istanbul: IMKB Yaymlari, 1998, s. 141
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2.6.1. Modelle iliskin Varsayimlar

Black-Scholes modelinin dayandigi iki temel varsayim bulunmaktadir.
Bunlardan biri rassal yiiriiyiis (lognormal dagilim) olarak adlandirilan hisse senedi
fiyatidir. Buna gore, hisse sendi fiyatindaki oransal degisim kisa donemde normal
olarak dagilir. Ikinci varsayima gore hisse sendi fiyat: gelecekte her hangi bir zaman

icinde lognormal olarak daglhr.58
Modelin dayandig: diger Varsaylmlar:59

S6z konusu varlik kar pay1 ya da faiz §demesi yapmamali,

b. Opsiyon tipi Avrupa olmali (vade tarihinden once kullamlmamaly),

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

d. Hisse senedi fiyatt degiskenligi hesaplanabilmeli ve bu degiskenlik
opsiyonun siiresi boyunca degisiklige ugramamalidir,

e. S6z konusu varhgin getirileri logaritmik normal dagilim o&zelligi
gostermelidir,

f. Tiim piyasalar miikkemmel etkinlikte olmali, islemler siirekli ve sifir
maliyetli olmal1 ve verginin olmadig1 kabul edilmelidir,

g. Menkul kiymetlerin kisa vadeli satigina izin verilmelidir,

h. Tiim varliklar sonsuz béliinebilir olmalidir,

i. Piyasalar daima agik ve islemler siirekli olmalidir.

Modeldeki varsayimlarin gogunun gergek yasamla bir ilgisi yoktur. Ornegin,
altinc1 varsayimi, opsiyon borsasinin iglem salonunda kendi hesabina iglem yapanlar
icin dogru olsa da disaridakiler i¢in gegerli degildir. Ciinkii yatirimeilar, her alim
satim islemi igin komisyon 6demek zorundadir. Dérdiincti varsaymmi ise, ancak
normal piyasalar igin gegerlidir. Diger yandan, model, uzun vadeli opsiyonlarin

fiyatlarmin hesaplanmasi igin uygun degildir. Ciinkii Black-Scholes vadenin

%% Chambers, a.g.e., .107
% Fisher Black, How To Use The Holes In Black-Schkoles, The Financial Derivatives Reader Ed:
Robert W Kolb, First Edition, Kolb Publisng Company, Florida, 1992, s. 199
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uzamastyla riskin sezgisel bir sekilde artacagim varsaymaktadir. Dolayistyla, uzun
vadeli opsiyon sézlesmeleri veya difer uzun vadeli opsiyonlar daha gergekei risk
hesaplamalarina ihtiyag duymaktadir. Modelin uygulanmasindaki bir bagka sorun da
kar pay1 6demeleri ile ilgilidir. Yapilan aragtirmalar opsiyona konu olan hisse senedi

icin opsiyon vadesi igersinde kar pay: ddendigini g(’jstelrmektedir.60

Yapilan elestirilere ragmen, modelin uygulanmasindan ¢ok Snemli sonuglar
almmistir. Black-Scholes modelinde, Avrupa tipi satin alma opsiyonlar:

degerlendirilmistir. Modelden hareketle baz1 sonuglar elde edilmistir.

Genel olarak, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 yiikseldikge, opsiyonun degeri
de yiikselmektedir. Hisse senedinin fiyati, kullamim fiyatindan oldukeca yiiksekse,
bityiik bir olasilikla opsiyon igleme konulacaktir. Diger yandan, eger hisse senedinin
fiyati kullamm fiyatindan daha diisiikse, biiyiik bir olasilikla opsiyon isleme
konulmayacaktir. Bu nedenle opsiyonun degeri sifira yaklagacaktir. Hisse senedinin

degeri degismiyorsa, vade sonu yaklastik¢a opsiyonun degeri diisecektir.
2.6.2. Black-Scholes Formiilii
Black ve Scholes opsiyon fiyatlandirma modellerini Avrupa tipi opsiyonlar

icin gelistirdikten sonra diger opsiyon tiplerinin fiyatlandinlmas: ¢ok basitlesmistir.

Asagida verilen denklem bir gok matematiksel iglemin sonucu olan nihai formiildiir.

C=SN(d,)-E,, "N(d,)

m(s/EZ")
d=—"_"27.050T
Y oWT

d, =d, —o\T

% Basoglu ve degerleri, a.g.e., s. 387-388
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Formiilde,

C Avrupa tipi alim opsiyonun cari piyasa fiyati
E: Opsiyonun kullanim fiyati

S S6z konusu varligin cari fiyat

r: Risksiz faiz orani

exp " : Simdiki deger faktorii

o: Volatilite

In: logaritma

N (d): Standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

gOstermektedir.

Esitlik ok karmasik olmasina ragmen, kullamm gok basittir. Black-Scholes
modeli sadece bes veri gerektirir ve bu veriler kolaylikla saglanabilir. Bunlar, cari
hisse fiyati, opsiyon kullanim fiyati, risksiz faiz oram ve opsiyonun vadesidir. Sadece
besinci veri olan hisse senedinin standart sapmasi, tarihi verilerden faydalamlarak

tahmin edilir.

Ornegin: 2 Mart 2009 tarihinde, Nisan 2009 Avrupa tipi X hisseleri tizerine

yazilmis opsiyonun fiyatim hesaplanisi asagida gosterilmektedir.

S  :42.00TL.

E :45.00 TL.

T : 50 giin, ya da 50/365: 0,1370 yil (opsiyonun vadesi 20 Nisan 2009
tarihinde sona ermektedir).

r 1 %7,12

c 1 %35

X hisse senedinin kar payr dagitmadigi varsayilmaktadir. Buna gbre satin

alma opsiyonunun degeri asagidaki gibi hesaplanabilir;

1. Kullanim fiyatimn bugiinkii degerinin hesaplanigi
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Eer™ : 45 exp00712°0.1570)
144,56 TL

2. d; ve dy’ nin hesaplanisi

i In(S/Eexp'rT)
' oT

_ In(42/44,%)
0,35,/0,1370
d, =0,0021

+0,56+/T *den

+(0,5)(0,33,/0,1370

1

d, =d, -o\T ’den

d, =0,0021-0,35,/0,1370
d, =-0,1274
3. N(d;) ve N(d)’yi hesaplanis1

N(d;) ve N(dp), (d1:0,0021) ve (d2:-0,1274)’ye karsilik gelen kiimiilatif

standart normal dagilim degerleridir. Bagka bir deyisle, vade tarihinde fiyatin 0,0021

ile -0,1274 arasinda yer alma olasiligidir. Bu degerler standart normal olasiliklar

tablosundan bulunur.
N(d;): 0,5008 ve N(dy): 0,4493
4. Alim opsiyonunun teorik degeri

C= 42(0,5008)-45(0,4493)
C=0,82 TLdir.

2 Mart 2009 tarihinde, X hisse senedi Nisan 2009 opsiyonun pazar fiyat1 1.00

TL’dir. Bu 6rnekte opsiyonun degerini hesaplarken, hissenin kar pay1 dagitmadig1 ve

Avrupa tipi opsiyon oldugu kabul edilmistir. Bu hesaplama da bulunan degerin
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piyasa fiyatinin altinda g¢ikmasi, kar paymn ve opsiyonun erken kullanmlma

ihtimalini g6z ard1 etmesinden kaynaklanmaktadar.

Daha 6ncede belirtildigi gibi, Black-Scholes modeli baslangicta kar payi
ddemeyen Avrupa tipi opsiyonlar icin gelistirilmigtir. Ancak pratikte, hisseler kar
payr dagitmakta, bazi opsiyonlar vadesinden once kullamilmakta, faiz oranlari
degiskenlik gostermektedir ve islemler siireklilik arz etmeyebilirler. Bu nedenle

Black-Scholes modelinin temel varsayimlari uygulamada ihmal edilmektedir.

Bir veya daha fazla varsayimin ihlal edilmesi ile opsiyon degerlemesi
yapabilmek igin, baslangigta olusturulan model zamanla degisiklige ugramistir. Yeni
gelistirilen modeller, Amerikan tipi opsiyonlar, kar payr dagitan hisseler, sabit
olmayan faiz oranlan ve diizenli olmayan hisse senedi fiyatlarii da modele dahil
edilmistir. Ayrica Black-Scholes modeli hisse senedine dayal1 opsiyonlar digindaki
farkl varliklar (mala dayali opsiyonlar, déviz opsiyonlari, borg enstriimanlari, vadeli

islem s6zlesmeler) icinde uyumlu hale ge’tirilmistir.61
2.6.3. Risksiz Faiz Oranin Belirlenmesi

Dért ay vadesi olan bir opsiyonu degerlendirmek istedigimizi varsayalim. Bu
opsiyonun fiyatlandirilmasinda kullamlacak risksiz faiz oramm belirleyebilmek i¢in
vadesi dort ay olan kuponsuz bir hazine bonosundan yaralanabiliriz. Béyle bir
tahvilin nominal degerinin 100 oldugunu ve bu tahvilin piyasada 95’e satildigim

varsayahm.62

Bu tahvilin faiz oramimi hesaplamak i¢in siirekli indirgeme formiiliini

kullanabiliriz:

PV =FVe™"

¢! Y1lmaz, a.g.e., s. 149-157 )
62 yalgin Karatepe, Tiirev Uriinleri, Ankara, A. U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaym No: 587, 2000, s.
117
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95 =100/

Bu esitligi r igin ¢ozersek:

r =-31n(0.95) = %15.388

Dolayistyla dort ay vadesi olan bir alim opsiyonunu fiyatlandirmak igin Black-

Scholes modelinin ihtiyag duydugu risksiz faiz oranin1 %15.388 olarak buluyoruz
2.6.4. Volatilitesinin Belirlenmesi

Primin gercek degerini yansitmasi i¢in, piyasada meydana gelebilecek
degisiklikleri tahmin etmek gerekir. Degiskenlik, genellikle opsiyona konu varligin
gecmiste pesin piyasadaki fiyatinda meydana gelen degisiklikler ile halihazirda

piyasada islem goren opsiyonlarin primleri dikkate alinarak tespit edilmeye ¢alisilir.

Opsiyona temel teskil eden hisse senedinin riskinin (degiskenliginin)
belirlenmesi igin iki yontem kullanilabilir. Bunlardan birisi hisse senedinin
gecmisteki verilerini kullanarak hisse senedi getirisinin standart sapmasim

hesaplamak digeri ise >’Kastedilen’’ degiskenligi kullanmaktir®.

Opsiyona temel teskil eden hisse senedinin gegen yila ait aylik getirileri
asagidaki gibidir:

83 Karatepe, a.g.e., s. 118
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Tablo 2.5: Hisse Senedinin Getirileri

Dénem % Getiri
Ocak 3
Subat 5
Mart | 4
Nisan 6
May1s 8
Haziran -6
Temmuz -2
Agustos ' 10
Eyliil 2
Ekim -8
Kasim 7
Aralik 3

On iki ayin ortalama getirisi %2’dir. XR/n =24/12—%?2
Bu getirilerin varyansi:

Varyans = Z(R-ortalama)2/(n-1) = 368/11 = 33.45 ay bazinda. Yillik bazda
varyans 401.45.

Varyans kullanarak hisse senedi getirisinin degiskenligini hesaplayabilirizv.
Degiskenlik standart sapma ile Sl¢tilmektedir.

Degiskenlik (Volatz'lite) =V (Varyans) = %20.04 yil bazinda.

Volatilitesinin hesaplanmasinin ikinci yontemi vardir. Bu yOnteme gére
varhgm ginlikk volatilitesini hesapladiktan sonra istenilen siireye uygulanabilir.

Formiil agagidadir:
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oo n* () +(0)? +..+n* (o))’
T

Formiilde:

T: siire

o”: 1’ inci varhigin T siiresindeki volatilitesi
o} : 1’ inci varligin giinliik volatilitesi

Opsiyona temel teskil eden belirli zamana ait aylik volatiliteler asafidaki

gibidir:
Tablo 2.6: Volatilite
Doénem Volatilite
0—6ay %20
6—12ay %24
12-18 ay %26
18 —24 ay %28

Black-Scholes modelinde kullanabilen  volatilitesi  asagidaki  gibi

hesaplanabilir:

I *(0,2)% +6*(0,24)> +6*(0,26)* +6*(0,28)’
24 ,
Bu formiil kullanarak tablodaki her dénem i¢in volatilite hesaplanabilir.

= 0,609

2.6.5. Black-Scholes Modelinin Satim Opsiyonlarmin Fiyatlamasinda Kullanim

Satim opsiyonun degeri, P, satim opsiyonu ile alim opsiyonu arasinda

bulunan fiyatlama iligkisi kullanilarak hesaplanabilir:

P=C+E_; -S§
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Yukaridaki denklikten hareketle, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli
satim opsiyonlar1 i¢in agagidaki sekli alacaktir:®*

P=-SN(~d,)+EN(-d,)

Alim opsiyonunu etkileyen tiim deBiskenler satim opsiyonunu da

etkilemektedir.

2.6.6. Garman — Kohlhagen Modelli

1983 Garman ve Kohlhagen Black — Scholes denkligini Avrupa tipi doviz

opsiyonlahna uyarlanmigtir.
C =Se*IN(d,)~ Ee" " N(d,)
P=Ee "I N(~d,) - Se *" I N(-d,)

[ln(S/E) +(r -R +92—2J(T —t)}
o.J(T —1)

d, =

d, =d, - o /(T 1)

Yerli Para Risksiz Faiz Orani

b

R: Yabanci Para Risksiz Faiz Oram
T: Opsiyonun Vade Tarihi
t: Opsiyonun Hesaplanma Tarihi (Baslangi¢ Tarihi)

Ornegin: Avrupa tiirii £ alim opsiyonunun priminin Black-Scholes Modeli ile

hesaplanmast i¢in gerekli veriler sunlardir:

& Alpan, a.g.e., s. 146
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TL/£ pesin kuru: 1,8000 S=1,8(1£=1,8000 TL)

Uygulama fiyat1 - TL/£: 1,8000 E=1,8
TL faiz oram :% 7 r=0.07

£ faiz oram 1% 11 rr=0.11
Degiskenlik (o) : % 14,1 (yillik) c =0.141
Vade 14 ay =0,3333 yil T=0,3333

, _In1.80/1.80)+ [0.07-0.11+(0.14)*1/23333
: 0.144/0.3333

=-0,1239

N(d)=N(-0.1239)=0.4507

dp=-0.1239 - (0.141) v0.3333=_0.2054

N(d2) = N (-0.2054) = 0.4186

c = (1.80) 110333 (0.4507) - (1.80)e %+ (0.4186)

¢ =0.046 TL/£ = 4.6 kurug/£'dur.

Garman Kohlhagen Model 6diing vermenin ve bor¢lanmanin aym oranlarda
gerceklestigi  Black-Scholes varsayimina karst ¢ikmustir. Uygulamada, doviz
piyasalarindaki risksiz faiz oram her iki ilkede de aym olmamaktadir. Iki para birimi
arasindaki herhangi bir faiz oram farki vadeli islem opsiyonunun degerini
etkilemektedir. Bir opsiyon sahibi opsiyona konu olan varliktan dolay1 herhangi bir
nakit girdi saglamadig1 igin bu yabanci paradan kaynaklanan stirekli nakit dongiisii

opsiyona konu olan varligin fiyatindan ¢ikartilir. Bu da daha diistik bir alim opsiyonu
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fiyat: ve daha yliksek bir satim opsiyonu fiyat1 demektir. Bu modelde, Black-Scholes
formiilasyonu tizerindeki yapilan degisiklikle yukaridaki model elde edilmistir.

2.6.7. Black-Scholes Modelinin Borsa Endeks Opsiyonlarma Uygulanmasi

Black-Scholes modelinin orijinalinde yer alan cari hisse senedi fiyati olan S,
Se ™ olarak  depistirildiginde, model borsa endeksi  opsiyonlarinn
fiyatlandiriimasinda kullanabilir. Bu yeni durumunda S cari endeks degerini, q ise
endeks iizerinden elde edilen kar payr oramni temsil etmektedir. Bu degisiklikler
dikkate alinarak, Avrupa alim ve satim opsiyonunun fiyatlandiriimasma iligkin

formiiller agsagidaki gibi diizenlenebilir.
C =Se " N(d,)- Ee""N(d,)
P=Ee""N(-d,)-Se " N(-d,)

1n(S/E)+(r—-q+O'2/2)T

d. =
1 O'—\/—]_;

2
4 =ln(S/E)+g~\/_](:1 o /2)T=dl_aﬁ

Ornegin: Vadesine 2 ay kalmis S&P 500 endeksi tizerine yazilan bir Avrupa
alim opsiyonu diistinelim. Endeksin bugiinkii degeri 210, kullamim fiyat:1 200, risksiz
faiz orant yillik %9 ve endeksin degiskenligi yillik %20°dur. Birinci ve ikinci aylarda
beklenen kar pay1 ddemeleri s1rasiyla %0.2 ve %0.3°diir. Bu durumda ortalama kar

pay1 getirisi iki aylik %0.5 veya yillik %3 olur. Veriler sembollerle gosterildiginde:

S=210
E=200
r=0.09
o=0.2
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T=0.1667
q=0.03

_ In(210/200)+(0.09-0.03 +0.04/2)0.1667

d
! 0.24/0.1667

_ In1.05+0.08x 0.1667

=0.7608
0.2+/0.1667

_ In(210/200)+ (0.09—0.02 —0.04/2)0.1667

0.2+/0.1667

d,

_1n1.05+0.05%0.1667

0.24/0.1667

=0.6996

N(d,)=0.7766 N(d,)=0.7579

Bu durumda alim opsiyonun fiyati:

C =210x0.7766¢ %1% —200x0.7579¢ 1% =12,95

Borsa endeksi iizerine yazilan bir Avrupa alim opsiyonunun fiyat1 12,95 TL
olmaktadir.

2.7. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Tirev sozlesmelerinin fiyatlanmasinda kesin formiillerin  kurulamadi
durumlarda kullamlan sayisal yontemlerden biri de “Binom Agaglar’” yontemidir.
Kronolojik olarak bakildiginda, Black ve Scholes modeli daha 6nce (1973) ortaya
¢ikmis olmasma ragmen, Cox, Ross ve Rubenstein ile Rendleman ve Barter’in
gelistirdigi binom analizleri kavramsal olarak fiyatlama konusunda daha kolay bir

yapida kabul edilmektedir.”’

65 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi, Istanbul: IMKB Yaynlari, 1998, s. 107
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Binom modelinde fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir.
Asag1 veya yukart hareketin ortaya ¢ikma olasiigi binom dagilim tarafindan

belirlenmektedir. Modelin varsayimlari asagidaki gibi 6zetlenebilir.

e Piyasalar miikemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Diger bir
ifadeyle, islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemelerin olmadigi bir dinya
varsayllmaktadir. Hisse senetlerinin yiizdeleri ile de islem yapilabilmektedir
ve yatimcilar istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, aliy veya satig
imkanina sahiptirler. Tek bir faiz orany, r, vardir ve yatirimeilar bu orandan
nakit 6diing alip verebilmektedirler.

o Faiz oran, fiyatlarin her dénem ne kadar yukari veya ne kadar asag hareket
edecegi bilinmektedir. Hisse senedinin fiyat1 geometrik rastsal yliriyiige gore
hareket etmektedir.

e Yatinmcilar daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu

varsayim sayesinde tiim arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir.

2.7.1. Tek Donemlik Binom Modeli

Opsiyon vadesinin dolmasina bir dénem kaldigi varsayilmaktadir. Vade
geldiginde hisse senedinin fiyat: ya # oramnda yukar1 ya da d oraninda agagi dogru

hareket edecektir. Bu durumda hisse senedinin fiyat1:

Fiyat yiikseldiginde: Sy = S(1+u)
Fiyat diistiigiinde: Sd = S(1+d)

Vade sonunda olusan hisse senedi fiyatina gére bir Alm opsiyonunun fiyatt
asagidaki gibi olacaktir:

C, =max[0,S(1+u) - E]
C, = max[0,S(1+d) - E]
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C
" - C: Baslangigta Opsiyon Fiyat1

Cu: Yiikselen Opsiyon Fiyati

cd Cd: Diisen Opsiyon Fiyat1

Sekil 2.6: Tek Donemlik Binom Modeli

Fiyat diistiigiinde opsiyonun zararda (S(1+d)<E), fiyat yiikseldiginde ise
karda (S(1 +u>E) bir opsiyon haline geldigini varsayalim. Bir diger varsayim ise

risksiz getiri orammn (1), d ve u parametreleri arasinda bir deger aldigidur.

Opsiyonun fiyatin1 bulmak igin hisse senedi ve opsiyonlardan olugan risksiz
bir portfoy olusturulmaktadir. Bu portfoye hedge veya arbitraj portfOyi
denilmektedir. Risksiz portfoyiin getirisi risksiz getiri orammna esittir. S6z konusu
portfoye h adet hisse senedi ve bir adet kisa alim opsiyonu déhil edilmektedir.
PortfSyiin degeri h adet hisse senedinin degerinden kisa alim opsiyonunun degerinin

diistilmesiyle bulunmaktadir®.
V=hS-C
Opsiyonun vadesi geldiginde iki olasilik s6z konusudur:
V,=hS(l+u)-C,
Fiyat ne olursa olsun aymi getiri saglanabiliyorsa pozisyon risksiz demektir:

v, =V,

u

66 Do6nmez, a.g.e., s. 140
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WS(l+u)-C,=hSA+d)-C,

Risksiz bir yatirimin risksiz getiri oranina esit bir getiri saglamasi
gerektiginden portfoyiin bir dénem sonraki degeri, bugiinkii degerinin risksiz getiri
oranina gore degerlenmis haline esit olmalidir. Aksi takdirde arbitraj imkani

dogmaktadir.
VAd+r)y=hS-C)1+r)
V(+r) =.Vu =V,
(hS-C)YQ+r)y=hS(1+u)-C,
h'nin degeri yerine konulup C igin ¢dziildtiglinde:

C= pCu +(l_p)cd
1+7

Yukaridaki formiilden goriilebilecegi gibi bir alim opsiyonunun fiyatin
etkileyen degiskenler hisse senedinin fiyat:, kullamm fiyati, risksiz getiri orami ve
hisse senedinin fiyatinin vade sonunda hangi oranda (u ve d) degisecegidir. Yukar
ve asag olasiliklarin 6nemi yoktur. Model hisse senedinin fiyatim veri almaktadir.
Hisse senedinin fiyatlamasinda riskin nasil ele alindigr ile ilgilenilmemektedir.
Yatirimeilarin risk nétr, riskten kaginan veya risk sever olmalar1 opsiyonun fiyatin

etkilememektedir.
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Ornegin: A hisse senedi, B tahvili ve hisse senedinin anlasmaya konu oldugu
satin alma opsiyonu s6z konusudur. Vadenin t = 0 (bugiin) ve t = 1 (yarin) gibi iki
dénem oldugu varsayilmaktadir. A hisse senedinin bugiinkii fiyat: 80 TL ve t = 1’de
hisse senedinin fiyatimin %14 artmasi veya %7 diismesi beklenmektedir. Bir
donemlik faiz oram %8’dir. Anlasma fiyat1 80 TL olan alim opsiyonu sdzlesmesinin
vadesi bir donem sonra bitmektedir. Bu verilere gére alim ve satim opsiyonlarinmn

fiyatin1 agagidaki gibi hesaplanabilir:

(u) yukar1 = %14
(d) asag1 = - %7

S=80TL
E=80TL
Hisse Fiyat1 Tahvil Fiyat:
91,2=80*(1+0,14) 1,08=1*(1+0,08)
=S*(1+u)
80 1

74,4=80*(1+(-0,07)) #
L) 1,08=1*(1+0,08)

Hisse senedini bir dénem sonra beklentilere gore degisik degerlere sahip olurken,
tahvil %6°lik faiz kazancim kesin elde edecedi i¢in alt ve iist senaryolarda 1,06

degerine sahip olacaktir.
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Alim opsiyonu sozlesmesi fiyat:

11,2= max(80*(1+0,14)-80,0)
C=max[S(1+d)-K,0]

77

0= max(80*(1+(-0,07)-80,0)
C=max[S(1+d)-K,0]

?7?: Opsiyon Alim Fiyat1
Alim opsiyonun sézlesmesinin fiyat1 agagidaki formiil ile hesaplanir:
C = g, max[S(1 +u) - E,o0]+ g, max[S(1 + d) - E,0]

__r=d ____ 0,08-(-007)
(A+r)w-d) (1+0,08)(0,14—(-0,07))

g, =0,6614

_ u-—r _ 0,14-0,08 ~0
Ea A+r)(u-d) (1+0,08)(0,14-(-0,07)) ’

C=0,6614*11,2+02645%0 = 7,41 TL

Satim opsiyonun sdzlesmesinin fiyati:

P =g, max|E — S(1+u),0]+ g, max[E - S(1+d),0]

P =0,6614 * max[80 — 91,2]+ 0,2645 * max[(80 — 74,4),0]
P=1,4812 TL

Alim veya satim opsiyonlarindan birinin degeri bilindiginde, satim — alim

paritesi formiiliinden digerinin degeri hesaplanabilir. Dolayisiyla:
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P+S=C+—£—

(l—l-r)

P4S=14812+80=Ct =741+
(1+7) 1.08

2.7.2. iki Dénemlik Binom Modeli

Dénem says1 ikiye ¢iktiginda, vadedeki sonuglarmn sayisi cogalmaktadir. Ik

dénemin sonunda fiyat S(l+u)'ya yiikselirse, ikinci donemin sonunda fiyat ya
S =S(1+u)® ya da S, =S(1+u)1+d) olacaktir. Benzer sekilde ilk dSnemin
sonunda fiyat diiserse S(1+d), ikinci donemin sonundaki fiyat olusumu ya
S, =S(1+d)* ya da S, =S(1+d)(1+u) seklinde olacaktir. Dolayistyla iki

dénemlik modelde 3 adet sonug olacaktir.

Opsiyon fiyatlar: da hisse senedinin fiyatina bagli olarak degisecektir:
C,, =max{0,S(1+u)* - E }

C,, max{0,S(1+u)(1+d)— E}

C . =max{0,S(1+d)* - E

Cu?
Cu?

C Cud
cd’®

cd’?

Sekil 2.7: Iki Dénemlik Binom Modeli
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[k déneme iliskin opsiyon formiiliinden yararlanarak vadesinin dolmasina
iki dsnem kalmus bir alim opsiyonu igin olmasi gereken fiyat asagidaki gibi
bulunmaktadir.

[k dénemin sonunda fiyat C, olursa:

Co pC.+(1-p)C,
1+7r

Cgolursa:

pCud +(1—p)cd2
C,=
I+r

Bu durumda:

C= pCu +(1_p)cd
1+7

p’C, +2p(l-p)C, +(1-p)’C,
(1+r)?

C: Opsiyon Fiyat1

Cu: Yiikselen Opsiyon Fiyat1

Cd: Diisen Opsiyon Fiyat1

Ornegin: Yukaridaki tek dénem Binom modeli igin drnekte t=1 yerine t=2

zaman aralifr sorulmus olsaydi bu kez Binomial agaci bir dal daha uzatmak

gerekecekti. Bu durumda hesaplamalar agagidaki gibi olacaktir:
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Hisse Fiyat1 Tahvil Fiyat:

103,97 1,1664
91,2 08
84,82 1 1,1664
80
08
74,4
1,1664
69,19

Alim opsiyonu sozlesmesi fiyat:

23,97
17,13
12,17 +82
3,19
0,00

Bu tiir hesaplamalarda son noktadan bir 6ncesine, daha sonra bir onceki

déneme ve t=0 noktasina dogru hesaplamalar yapilir.

Birinci dénemin hesaplamast:

23,97

27?7
4,82

7??: Birinci Dénemin Opsiyon Fiyat.
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g, =0.6614
q, = 0.2645

Artigin beklendigi donemin degeri = 0.6614x 23,97 +0.2645x 4,82 =17,128
Diisiigiin beklendigi dsnemin degeri = 0.6614 x 4,82 +0.2645x 0 = 3,187

t = 0°da alim opsiyonu sdzlesmesi fiyati =0.6614x17,128+0.2645x 3,187 =12,171

Ikinci boliimde opsiyonlara iliskin temel fiyatlama ozellikleri ve fiyatlama
modeller incelemistir. Son boliimde opsiyon fiyatlama modelleri tizerine 6rnek bir

uygulama yapilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
OPSiYON FiYATLAMA MODELLERI UZERINE ORNEK BiR
UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Yapilan arastirmanin amaci opsiyon fiyatlama modelleri; Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modeli ve Binom modelinin finansal risk yonetiminde ne sekilde

kullanildig1 ortaya koymaktadir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Opsiyon sozlesmesi bir prim karsihfinda iizerinde anlagilan bir mal veya
finansal araci ileriki bir tarihte alim veya satim hakki veren bir s6zlesmedir. Opsiyon
sozlesmelerinde bir hak s6z konusu oldugu igin belli bir pirim kargihif vade
tarihindeki kosullara gore alim hakki kullanir veya kullanmaktan vazgegebilir.
Opsiyon s6zlesmeleri riski aktarmak igin kullanmaktadir.

Yukarida belirtilen amaci gerceklestirebilmek i¢in iki ayri 6rnek vaka
gelistirilmis, bu vakalar kapsaminda olugturulan senaryolara gére Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modeli ve Binom modelini kullamlarak karar vericiye sagladig

avantajlar ortaya konulmustur
3.3. Arastirmanin Kisitlar

Gelistirilen vakalarda portfoy riskinin yonteminde opsiyon fiyatlamasinda
uygunlugu bakimindan Black-Scholes modelinin borsa endeks opsiyonlarina

uygulanmas1 ve kur riskinin yoénteminde Garman — Kohlhagen modeli ve Binom

yontem kullamlmisgtir. Diger yontemler uygulama disinda birakilmigtir.
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3.4. Analiz

Analizde &nce portfoy riskine yonelik daha sonra kur riskine y&netimine
iliskin iki ayr1 6rnek vaka gelistirilmisgtir.

3.4.1. Portféy Riskinin Yontemi

Analizde 6rnek olarak 11.09.2008 ve 11.03.2009 dénemleri icerisinde IMKB
30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden bir portfdy olusturulmustur. Caligmanin
son dénemi olan Mart 2009°da IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetleri i¢inden
on tanesi tesadiif olarak se¢ilmistir. Portfdy her bir hisse 20 lot ve toplam 200 lottan
olusmaktadr.

Tablo 3.7: Segilen Hisseler

Sayr | Hisse Senedi Kod

1 AKBANK AKBNK
2 DOGAN HOLDING DOHOL
3 EHKA INSAAT ENKAI
4 GARANTI BANKASI | GARAN
5 TURKIYE HALK BANKASI HALKB
6 KOC HOLDING KCHOL
7 PETKIM PETKM
8 TURKCELL TCELL
9 TEKFEN HOLDING TKFEN
10 VAKIFLAR BANKASI VAKBN

Analizin ikinci asamasinda 02.01.2009 tarihi itibari ile eldeki verilerle, piyasa
fiyatinin altinda toplam 3 adet uygulama fiyat i¢in 6 aylik, 3 ayn IMKB 30 endeks

satim opsiyonunun fiyat: belirlenecektir.

11.09.2008 tarihinde fiyat endeksleri IMKB ULUSAL 30 degeri 47.108"dur.
Vadesi 11.03.2009 tarihinde dolacak olan TRB110309T13 seklinde tanimlanmus 6
aylik hazine bonosunun yillik bilesik faizini TL risksiz faiz oram (r) olarak almak

miimkiindiir. Bu oran %18,95t1r.
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Ornekteki olusturulan portfdyiin 11.03.2009 tarihinde durumu asagidaki
tabloda goriilebilmektedir.

Tablo 3.8: Portfoyiiniin Performansi

Tarihteki Fiyat
Say Kod Miktar: | 02.01.2009 |02.06.2009 | Getiri (%) | Toplam TL

1 AKBNK 20 6,05 3,76 | -37.85 -45,8
2 DOHOL 20 0,99 0,47 -52,53 -10,4

3 ENKAI 20 9,9 5,5 -44.,44 -88
4 GARAN 20 3,5 1,99 -43,14 -30,2
5 HALKB 20 6,09 3,15 -48.28 -58,8
6 KCHOL | 20 3,22 1,68 -47,83 -30,8
7 PETKM 20 5 3,86 -22.8 -22,8

8 TCELL 20 6,85 7,65 11,68 16
9 TKFEN 20 6,5 2,01 -69,08 -89,8
10 | VAKBN 20 2,21 1,09 -50,68 -22.4
200 5,031 3,116 -40,49 -383

Getiri =3,116*200—5,031*200 = -3837L
PortfSyliniin getirisi negatif ¢ikmistir. Dolayisiyla yatirimimn 6 ay sonra 383

TL zarara ugradig: gériilmektedir.

Bu asamadan sonra eger yatirimel opsiyon sdzlesmelerini kullanarak portféy

sigortas1 yapmus olsaydi getirisi ne olurdu bu durum incelecektir.

Verileri 6zetlenecek olursa:

S (Cari fiyati): 4,710,8
r (Risksiz faiz orani1): 0,1895
o (Volatilite): 0,3654
T (Vade): 0,5

q (Kar pay1): 0,1527

_In(S/E)+(r-g+o?/2)r
oT

d,
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[
dé=mwﬁm+gig a/ﬁT:%_an

P=Ee""N(-d,)-Se™" N(~d,)

Formiilleri kullamlarak, asagidaki gosterilen 3 adet uygulama fiyatinn her
biri icin once d1 ve d2 degerleri, ardindan Normal Dagilim tablolar1 kullamlarak
N(d1) ve N(d2) degerleri bulunmus ve Avrupa tipi satim opsiyonunda her bir

uygulama fiyat: igin TL cinsinden prim tutar1 ve duyarlig1 hesaplanmigtir.

Tablo 3.9: Se¢ilen Uygulama Fiyatlar

X1 4200 Endeks 42000’e diiserse
X2 3900 Endeks 39000’e diiserse
X3 3500 Endeks 35000’ diiserse

Tablo 3.10: Uygulama Fiyatlarina Karsilik Gelen Prim Tutarlar:

X1 4200
X2 3900
X3 3500

X1 X2 X3
di 0,4225 0,5659 0,7753
d2 0,1641 0,3075 0,5170
N(@d1) 0,6637 0,7143 0,7809
N(d2) 0,5652 0,6208 0,6974
N'(d1) 0,3989 0,3399 0,2954
N(-d1) 0,3363 0,2857 0,2191
N(-d2) 0,4348 0,3792 0,3026
C: 193,22 98,19 7,19
Delta -0,3267 -0,2776 -0,2128
Gamma 10,0003 0,0003 0,0002
Theta -1,0586 -0,9373 -0,8687
Rho -1079,60 -1101,10 -1110,13
Vega 12,9099 10,9996 9,5585
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Bu arada, 11.03.2003 tarihindeki IMKB 30 endeksin tutar1 30.029
olusmaktadir.

Getiri = (4.200-3.002,9 —193,22) - 383 = 620,88 TL
Getiri = (3.900—3.002,9 - 98,19) — 383 = 415,91 TL

Getiri = (3.500-3.002,9-7,19) -383 =106,91TL

Opsiyon fiyatlar incelediginde endeksin 35.000 (uygulama fiyat1 3.500 TL)
olmas1 durumunda &rnek satim opsiyonun 11.03.2003 tarihli degeri 7,19 TL olarak
bulunmaktadir. Bu deger zat t=0’ki fiyattan diisilk oldugu icin satan yatirimcrya

arbitraj olanag tammaktadir.

Sozlesmelerin duyarliliklarini gosteren parametrelere bakildiginda, delta
oranmin her {ic s6zlesmede de negatif olmasi, opsiyon degerinin sézlesme konusu
varligin fiyatma olduk¢a duyarli olduunu gostermektedir. Gamma degerine
bakildigina ise, delta degerindeki degismelerin opsiyonun degerini etkilemeyecegi
anlasilmaktadir. Dalgalanirhigin diisiik olmasi theta degerlerinin diisiik ¢tkmasi neden
olmus. Vega ve rho degerlerinin ayni egilimde oldugu gézlenmekte faiz oraninin ve
dalgalanirligin yiiksekligi bu gostergelerin, opsiyon igsel degerine yakin degerler

almasina neden olmaktadir.

Uygulama fiyat1, beklenen IMKB 30 endeksine yaklastikga opsiyonun primi
de gittikce azalmakta, yani vadede alim yapan kisi agisindan beklenen avantaj
yiiksek, opsiyon igin &demesi gereken tutar da diismektedir. Prim en ucuz fiyatim
t=0’da vade sonu icin beklenen kur civarinda yakalamaktadir. Alinan degerler,
t=0"da opsiyonun karda bir opsiyon olmasini saglayan degerlerdir. Kar diistiikge ve
zararda bir opsiyona dénmeye bagsladik¢a, opsiyon priminin deger kaybetmesi

normaldir.

Ornekte yatitmer Black-Scholes opsiyon fiyatlama yonteminden farkli

olarak, Binomial opsiyon fiyatlama yontemini kullanarak da degerleme yapmstir
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Bu Amerikan tipi satim opsiyonun s6zlesmesinin opsiyon primini ve opsiyon
degerini hesaplamak i¢in bazi degerlere ihtiyag vardir. Bu 6rnek i¢in degiskenler
asagidaki gibidir.

Kullanim Fiyati: X1 —4200

X2 -3900

X3 -3500
Volatilite: 0,3654
Risksiz Faiz Orani: 0,1895
At: 0,0833

Opsiyon degerinin hesaplanmasi yapilirken bu asamada Binomial Model

kullamlacaktir. Binomial Model degiskenleri agagidaki sekilde hesaplanir.

u=e"™ y=11112

d=e"" 4=08999

g =— "= o _04554
(1+7)u—d)
2. “-r L =0,3853

T+ nw-d) °

u: Yukari hareket orani

d: Asagi dogru hareket oram
g, Yikselis oran1

g, Disiis oram

o : Volatilite

At: Zaman dilimi

r: Risksiz faiz orani

71



Her bir diigtimde 8.869,54
Ustteki deger: Endeks fiyati 0,00
Alttaki deger: Opsiyonun fiyati

Kullanim fiyati: 4.200 Endeks: 42.000 8'821’78
7.182,8 7.182,88
0,00 0,00
6.463,95 6.463,95
0,00 0,00
5.816,97, 5.816,97 5.816,97
8,49 0,00 0,00
5.234,75 5.234,75 5.234.75
28,75 22,02 0,00
4.710,80 4.710,80 -\ 4.710,80 4.710,80
57,72 A 64,59 57,16 0,00
4.239,29 4.239,29 423929
115,81 141,60 148,35
3.814,98 3.814,98 3.814,98
22424 299,97 385,02
3.433,14 3.433,14
414,64 603,20
3.089,5 3.089,52
721,61 1110,48
2.780,29
1159,94
2.502,01
1697,99

Sekil 3.8: Binomial Agac ile IMKB ULUSAL 30 Alt1 Ay Igindeki Dagilim (TL)



Her bir diigiimde

Ustteki deger: Endeks fiyati

Alttaki deger: Opsiyonun fiyati
Kullanim fiyati: 3.900 Endeks: 39.000

6.463,95
0,00
5.816,97
1,87
5.234.75 5.234,75
11,15 486
4.710,80 4.710,80,
2921 B 26,72
4.239,29 4.239,29
62,63 63,60
3.814,98
130,96
3.433,14
264,72

7.182,88,
0,00

5.816,97,
0,00

4.710,80,
12,62

3.814,98
150,15

3.089,52,
509,59

7.981,7
0,00

6.463.,9
0,00

5.234,7
0,00

4.239,2
32,76

3.433,1
350,99

2.780,2
907,73
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8.869,54
0,00

7.182,88
0,00

5.816,97
0,00

4.710,80
0,00

3.814,98
85,02

3.089,52
810,48

2.502,01
1397,99

Sekil 3.9: Binomial Agag ile IMKB ULUSAL 30 Alt1 Ay igindeki Dagilimu (TL)
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Her bir diigiimde 8.869,54

Alttaki deger: Opsiyonun fiyati

Ustteki deger: Endeks fiyati 0,00
Kullanim fiyati: 3.500 Endeks: 35.000 3'331’78
7.182,88 7.182,88
0,00 0,00
6.463,95 6.463,95
0,00 0,00
5.816,97 5.816,97 5.816,97
0,00 0,00 0,00
5.234,75 5.234,75 5.234,75
3,49 0,00 0,00
4.710,80, 4.710,80 4.710,80 4.710,80
1279 \ € 9,05 0,00 0,00
4.239,29 4.239,29 4.239,29,
29,07 23,48 0,00
3.814,9 3.814,98 3.814,98
64,76 60,94 0,00
3.433,1 3.433,14
140,34 158,16
3.089,5 3.089,52
292,20 410,48
2.780,29,
571,45
2.502,01
997,99

Sekil 3.10: Binomial Agag ile IMKB ULUSAL 30 Alt1 Ay I¢indeki Dagilimi (TL)

Sekillerde 3.8 — 3.10°da goriildiigti gibi her bir diigtimde iki say1 vardir.
Yukaridaki, diigiimdeki endeks fiyatim, alttaki ise opsiyonun diigiim noktasindaki
fiyati1 gostermektedir. Yilkselme olasilig1 her zaman 0,4554°dir ve diigme olasilit

ise her zaman 0,3853°diir.
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Sekil 3.8°de A diigiimdeki opsiyon fiyat1 57,72 TL’dir, Sekil 3.9°da B
diigiimdeki opsiyon fiyat1 29,21 TL’dir, Sekil 3.10°da C diigtimdeki opsiyon fiyatt
12,79 TL’dir. Bu noktalarda satim karari avantaj saglayabilmektedir.

Getiri = (4.200 —3.002,9 —57,22) — 383 = 756,38 TL
Getiri = (3.900 —3.002,9 — 29,21) — 383 = 484,89 TL.
Getiri = (3.500-3.002,9-12,79)-383 =101.31TL

Goriildiigii gibi iki yontemi kullandiktan sonra Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli daha avantajli ¢ikmigtir endeksin 35.000 (uygulama fiyat1 3.500

TL) olmas1 durumunda 6rnek en diisiik maliyetle 7,19 TL getiri saflamigtir.
3.4.2. Kur Riskinin Yontemi

Analizde ikinci omek; Ithalat yapan bir Tiirk sirketi olan Gines A.S.
15.08.2008 tarihinde imzaladig1 sézlesmesine gore yurtdisindan getirmis oldugu bir
mal i¢in 2.000.000 USD 17.07.2009 tarihinde 6deme yapacaktir. Agustos ay1 iginde
bir d6viz kuru tahmini yapildiginda, 6deme tarihinde 1 Amerikan Dolari’nin
yiikselmesi beklenmektedir. Bu yiizden sirket su andan itibaren bir d6viz alim

opsiyonu diizenlemeye karar vermistir

15.08.2008 tarihinde TCMB Déviz Alig kotasyonu 1,18 YTLdir®”. Vadesi
15.07.2009 tarihinde dolacak olan TRT150709T15 seklinde tamimlanmig 11 aylik
hazine bonosunun yillik bilesik faizinin TL risksiz faiz oram (r) olarak almak
miimkiindiir. Bu oran %19,23’dur. 11 ay vadeli Amerikan hazine bonolarmin,
01.08.2008 ve 01.07.2008 tarihlerinde ilan edilmis faiz oranlarmin agirlandirilarak
ortalamasi alinip bulunan 11 aylik risksiz faiz oram %2,105°tir®®. $/TL kurunun fiyat
degiskenligi ise son 11 ayhk verileri® kullanilarak asagida gosterildigi gibi

hesaplanabilir.

57 http://www.tcmb.gov.tr/kurlar/200808/15082008.html
%8 http://research.stlouisfed.org//fred2/series/TB3MS/22
% http://www.altinkaynak.com/dcarchive.aspx
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Tablo 3.11: $/TL Kuru Fiyat Degiskenliginin Hesaplanmasi

Veri $/TL TCMB Haftahk Verim
No. Tarih Doviz Alig Si/Si-1 ui=In(Si/Si-1) uir2
1 39332 1,2947
2 39339 1,2748 0,9846296 -0,0154897 0,0002399
3 39346 1,2429 0,9749765 -0,0253419 0,0006422
4 30353 1,2156 0,9780352 -0,0222096 0,0004933
5 39360 1,1965 0,9842876 -0,0158372 0,0002508
6 30365 1,1803 0,9864605 -0,0136320 0,0001858
7 39374 1,2024 1,0187241 0,0185509 0,0003441
8 30381 1,2051 1,0022455 0,0022430 0,0000050
9 39386 1,1787 0,9780931 -0,0221504 0,0004906
10 39388 1,1716 0,9939764 -0,0060418 0,0000365
11 39395 1,1752 1,0030727 0,0030680 0,0000094
12 39402 1,1872 1,0102110 0,0101592 0,0001032
13 39409 1,1903 1,0026112 0,0026078 0,0000068
14 39416 1,1914 1,0009241 0,0000237 0,0000009
15 30423 1,174 0,9853953 -0,0147124 0,0002165
16 39430 1,1665 0,9936116 -0,0064089 0,0000411
17 30434 1,1841 1,0150879 0,0149752 0,0002243
18 30444 1,1723 0,9900346 -0,0100154 0,0001003
19 39447 1,1593 0,9889107 -0,0111513 0,0001244
20 39451 1,1614 1,0018114 0,0018098 0,0000033
21 39458 1,1546 0,9941450 -0,0058722 0,0000345
22 30465 1,1624 1,0067556 0,0067329 0,0000453
23 39472 1,1979 1,0305403 0,0300832 0,0009050
24 39478 1,175 0,9808832 -0,0193019 0,0003726
25 39479 1,161 0,9880851 -0,0119864 0,0001437
26 39486 1,1793 1,0157623 0,0156393 0,0002446
27 39493 1,2026 1,0197575 0,0195648 0,0003828
28 39500 1,1955 0,9940961 -0,0059214 0,0000351
29 39507 1,1853 0,9914680 -0,0085686 0,0000734
30 39514 1,217 1,0267443 0,0263929 0,0006966
31 39521 1,2281 1,0091208 0,0090794 0,0000824
32 39528 1,2399 1,0096083 0,0095625 0,0000914
33 30535 1,2529 1,0104847 0,0104301 0,0001088
34 39538 1,3064 1,0427009 0,0418144 0,0017484
35 39542 1,2927 0,9895132 -0,0105422 0,0001111
36 39549 1,2878 0,9962095 -0,0037977 0,0000144
37 39556 1,3152 1,0212766 0,0210534 0,0004432
38 30563 1,2968 0,9860007 -0,0140891 0,0001985
39 39568 1,2788 0,9861197 -0,0139776 0,0001954
40 39570 1,2651 0,9892868 -0,0107710 0,0001160
41 30577 1,2544 0,9915422 -0,0084938 0,0000721
42 30584 1,2439 0,9916295 -0,0084058 0,0000707
43 39501 1,2378 0,9950961 -0,0049160 0,0000242
44 39508 1,2272 0,9914364 -0,0086005 0,0000740
45 39605 1,2271 0,9999185 -0,0000815 0,0000000
46 39612 1,2443 1,0140168 0,0139195 0,0001938
47 39619 1,2245 0,9840874 -0,0160405 0,0002573
48 30626 1,2195 0,9959167 -0,0040917 0,0000167
49 39629 1,2186 0,9992620 -0,0007383 0,0000005
50 39633 1,2348 1,0132939 0,0132064 0,0001744
51 39640 1,2196 0,9876903 -0,0123861 0,0001534
52 30647 1,205 0,9880289 -0,0120434 0,0001450
53 39654 1,1927 0,9897925 -0,0102599 0,0001053
54 39660 1,1851 0,9936279 -0,0063925 0,0000409
Toplam -0,0884518 0,0108899
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Sz\/[nl-l)*[g”"zj_[n(nl-—-l))*@ui)z

S=\/( ! )*(0,0108899)—-( ! )*(——0,0884518)2
54 54%53

S =0,014238565 = %1,42

$/TL kurunun tahmini yillik volatilitesi ise agagidaki gibi hesaplanacaktir.

S = ~—Sl—— =0,014238565* /252 = 0,226030217 = %22,6
V252

$/TL kurunun tahmini yillik volatilitesinin standart hatasi ise asagidaki gibi

bulunur.

S" 0,226030217

Van 2%54

= 0,02174977 = %2,174977

Standart Hata=

15.08.2008 tarihinde 1 USD = 1,1794 TL’dir. Fiyatlamas: yapilacak alim

opsiyonlar igin segilen uygulama fiyatlari, bu rakamdan tistiinde ve 2 adet degerdir.

Veriler 6zetlenecek olursa

S (Pesin kur): 1,1794 TL
r (Yerel paranin faiz orani): %19,23
rf (Yabanci paranin faiz oran1): %2,105

o (Volatilite): %22,6
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(

Cps="Se™ M N(dl)_ Xe—r(TMt)N(dz)

Formiilleri kullanilarak, asagidaki gosterilen 2 adet uygulama fiyatinin her
biri igin 6nce d1 ve d2 degerleri, ardindan Normal Dagilim tablo kullanilarak N(d1)
ve N(d2) degerleri bulunmus ve Avrupa tipi déviz alim opsiyonunda her bir

uygulama fiyat: i¢in TL cinsinden prim tutar1 ve duyarligi hesap edilmistir.

Bu arada, 15.07.2009 tarihinde iki iilkenin faiz oram farki kullamlarak 11 ay
vadeli kur (P) da hesap edilirse;

P= Se(r—r$)(T =t)
P =11794* e(o,1923—0,02105)(0,92) =1,3798 TL

olarak hesaplanabilir. Yani 15.08.2008 tarihi itibar1 ile 15.07.2009 tarihi i¢in
1 USD’nin, 1,3798 TL’ye esit olmasi beklenmektedir.

Tablo 3.12: Secilen Uygulama Fiyatlar:

X1 1.3
X2 1,4

78



Tablo 3.13: Uygulama Fiyatlarina Kargilik Gelen Prim Tutarlari

1,1794
r 0,1923
rf 0,02105

o 0,226
T 0,92
X1 1,3
X2 1,4
X1 X2

d1 0,3837 0,0412
d2 0,1673 -0,1751
N(d1) 0,6494 0,5164
N(d2) 0,5665 0,4305
N'(d1) 0,3706 0,3986
N(-d1) 0,3506 0,4836
N(-d2) 0,4335 0,5695
C: 0,13 0,09
Delta 0,6494 0,5164
Gamma 1,4523 1,5619
Theta -0,0005 -0,0004
Rho 0,57 0,46
Vega 0,0042 0,0045

15.07.2009 tarihinde spot kur 1 USD = 1,5286 TL olarak gerceklestiginden
Giines A.S. opsiyonu uygulamaya sokmustur.

Giines A.S.’nin kar1:

X1 uygulama fiyatinda ((1,5286 —1,3) - 0,13) *2.000.000 = 189.403,5 TL

X2 uygulama fiyatinda ((1,5286 —1,4) — 0,09) * 2.000.000 = 84.384,83 TL

Uygulama fiyati, beklenen kura yaklastikga opsiyonun primi de gittikge

azalmakta, yani vadede alim yapan kisi agisindan beklenen avantaj diistiikkge, opsiyon

icin 6demesi gereken tutar da diigmektedir.

79



Sozlesmelerin duyarliliklarrm gdsteren parametrelere bakildiginda, delta
oraninin her iki s6zlesmede de bire yakin olmasi, opsiyon degerinin s6zlesme konusu
varhgin fiyatina olduk¢a duyarli oldugunu gostermektedir. Gamma deZerine
bakildigina ise, delta degerindeki degismelerin opsiyonun degerini etkilemeyecegi
anlasilmaktadir. Dalgalanirhgin diigiik olmasi theta degerlerinin diisiik ¢ikmasi neden
olmus. Vega ve rho degerlerinin ayni egilimde oldugu gézlenmekte faiz oramnin ve
dalgalamirligin yiiksekligi bu gostergelerin, opsiyon igsel degerine yakin degZerler

almasina neden olmaktadir.

Ormekte Giines A.S. Garman — Kohlhagen modelline farkli olarak, Binomial

opsiyon fiyatlama ydntemini kullanarak da incelemeye almustir.

Bu Amerikan tipi alim opsiyonun sézlesmesinin opsiyon primini ve opsiyon
degerini hesaplamak i¢in bazi degerlere ihtiyag vardir. Bu 6rnek igin degiskenler

agagidaki gibidir:

Kullanim Fiyati:
X1-1,3
X2-14

o (Volatilite): 0,226
r (Risksiz faiz orani1): 0,1923
At (Zaman dilimi):  0,0833

u=e" 4 =10674

d=e"" d=09369

r—d
=74 L, —04725
S Ui nw—d) &

Uu-—r
TN 03662
g i nw-a)
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Her bir diigiimde

h e o 242
Ustteki deger: Doviz fiyati 112
Alttaki deger: Opsiyonun fiyati 226
Kullanim fiyati: 1,3 0,83
2,12 <: 2,12
0,61 0,82
1,99 1,99
0,44 0,59
1,86 <: 1,86 1,86
0,32 0,42 0,56
1,74 < 1,74 1,74 <:
0,22 0,29 0,39
1,63 1,63 <: 1,63 1,63
0,15 0,20 0,26 0,33
1,53 <: 1,53 1,53 1,53
0,10 0,13 0,17 0,21
1,43 1,43 1,43 < 1,43 1,43
0,07 0,09 0,10 0,12 0,13
134 A 134 <: 1,34 1,34 1,34
0,04 0,05 0,06 0,07 0,06
1,26 1,26 1,26 1,26 < 1,26 1,26
0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 0,00

1,18 < 1,18 1,18 <: 1,18 <: 1,18 <: 1,18
0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 - 0,00
1,10 1,10 1,10 1,10 <: 1,10 <: 1,10
0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
1,04 < 1,04 <I 1,04 <: 1,04 <: 1,04 <:
0,01 0,01 0,00 0,00 0,00

0,97 0,97 0,97 <: 0,97 0,97
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,91 <: 0,91 0,91 <: 0,91

0,00 0,00 0,00 0,00
0,85 0,85 < 0,85 < 0,85
0,00 0,00 0,00 0,00

0,80 0,80 <: 0,80
_ r-d 0,00 0,00 0,00
& (+7r)u—d) 0,75 0,75 0,75
0,00 0,00 0,00
g, =0,4725 0,70 <: 0.70
0,00 0,00
g, =—0 0,66 0,66
A+r)u-d) 0,00 0,00
0,61 <:
g, =0,3662 0,00
0,58
0,00

Sekil 3.11: Binomial Agag ile D6viz Kurunun On Bir Ay Igindeki Dagilimi (TL)
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Her bir diigiimde

. LoTE . 242
Ustteki deger: Doviz fiyati 1,02
Alttaki deger: Opsiyonun fiyati 226
Kullanim fiyat1: 1,4 0,74
2,12 <: 2,12
0,54 0,72
1,9 1,99
0,38 0,51
1,86 <: 1,86 <: 1,86
0,27 035 0,46
1,74 1,74 1,74
0,18 0,24 0,30

1.26 1,26 1,26 1,26 <: 1.26 <: 1,26
0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00
1,18 1,18 1,18 < 1,18 <: 1,18 1,18
0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 <: 1,10
0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
1,04 1,04 <I 1,04 < 1,04 <: 1,04
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,91 < 091 < 0,91 <: 0,91
0,00 0,00 0,00 0,00
0,85 0,85 <: 0,85 0,85
0,00 0,00 0,00 0,00
0,80 <: 0,80 <: 0,80
0,00 0,00 0,00
0,75 0,75 0,75
0,00 0,00 0,00
0,70 <: 0,70
0,00 0,00
0,66 0,66
0,00 0,00
0,61
0,00
0,58
0,00

Sekil 3.12: Binomial Agag ile D6viz Kurunun On Bir Ay I¢indeki Dagilim (TL)



Sekillerde goriildiigi gibi her bir diigiimde iki sayr vardir. Yukaridaki,
diigiimdeki endeks fiyatini, alttaki ise opsiyonun diilim noktasindaki fiyatim
gostermektedir. Yiikselme olasiligi her zaman 0,4725°dir ve diisme olasilig1 ise her

zaman 0,3662°dir.

15.07.2009 tarihi i¢in 1 USD’nin, 1,3798 TL’ye esit olmas1 beklenmektedir.
Sekil 11.°de A diigiimdeki opsiyon fiyat1 0,04 TL’dir, Sekil 12’de B diigtimdeki
opsiyon fiyat1 0,03 TL’dir. Bu noktalarda alim karar: avantaj saglayabilmektedir.

Giines A.S.’nin kar1:
X1 uygulama fiyatinda ((1,5286 —1,3) — 0,04 * 2.000.000 = 377.200 TL

X2 uygulama fiyatinda ((1,5286 - 1,4) — 0,03) *2.000.000 =197.200 TL

Uygulama fiyati, beklenen kura yaklastikga opsiyonun primi de gittikge
yiikselmektedir, yani vadede alim yapan kisi agisindan beklenen avantaj diistiikge,

opsiyon i¢in 6demesi gereken tutar da yiikselmektedir.

Goriildiigii gibi Giines A.S. iki yontemi kullandiktan sonra binom modeli
daha avantajli ¢ikmmstir, hem fazla secenek veriyor hem de aym uygulama

fiyatlarinda daha fazla kar saglamsgtir.
3.5. Uygulamanm Sonucu

Uygulamada gelistirilen vakalar iki ayr1 yontemle incelenmistir. Opsiyon
sozlesmelerinin en 6nemli unsuru, cesitli faktorlerden etkilenen opsiyon priminin
belirlenmesidir. Bu yontemler arasindaki fark daha once de sozii edilen opsiyon
degerinden kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda Black — Scholes fiyatlama
modeli ile alim ve satim opsiyonlarmmn belirlenmektedir. Hisse senetleri {izerine
yapilan opsiyonlarn fiyatlandirilmas: igin gelistiren bu model, endeks ve doviz

opsiyonlarinda da uygulayabilmektedir. Amerikan tipi opsiyonlarinda ise Binom
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model kullanilmaktadir. Bu model ile belli olasiliklar dahilinde, opsiyonun vadesi
boyunca gelecekteki endeks fiyati ve doviz kurlari tahmin edilebilmekte ve bu
verilere karsilik gelen opsiyon primleri belirlenmektedir. Bagka bir degisle hemen
karar vermek yerine bekleyip ve uygun zamanda kullanmaktadir. Bu sekilde firmalar

kendilerini s6zii edilen risklerden koruyabilmektedirler

Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli matematiksel olarak kolay anlagilabilir
olmasi, Black-Scholes modeliyle Amerikan tipi opsiyonlarin analitik ¢6ziimiiniin
elde edilememesi, fakat binom modelinde bunun 6zelligin ¢6ziim siirecine kolayca

entegre edilebilmesi gibi avantajlar: ile 6n plana ¢itkmaktadar.

Uygulamada portfdy riskine yonelik opsiyon fiyatlamasinda iki y&ntem
kullandiktan sonra Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli daha avantajli (opsiyon
fiyat: 7,19 TL, getiri 106,91 TL) sonug vermis, kur riski ynetimine iliskin iki modeli
kullandiktan sonra Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli daha avantajli (opsiyon fiyati
0,04 TL, kar 377.200 TL) sonug vermistir. Sonug olarak bu iki fiyatlama modeli
opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanmasi gerekmektedir ve duruma gore

modellerin uygun olani se¢ilmelidir.

Opsiyonlar kiiciik yatirimla biiyiik kazanglar edilmesine olanak saglanmakta

ve yatirrmeilarinin zararlar sadece ddedikleri primle smirli kalmaktadir.
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Uluslararast ve ulusal piyasalarda kargilagilan risklerden korunabilmek i¢in
tiirev tirtinler 6nemli firsatlar sunmakta rekabet kosullarinin gittikce arttigi gliniimiiz
kosullarinda ekonomik birimlerin devamliliina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle
oldukea yiiksek islem hacimlerine ulasan ve pek gok kurum ve bireysel yatirimel
tarafindan kullamlan tiirev araglarindan biri olan opsiyonlarla ilgili ¢calismalar 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye’de uluslararasi piyasalarda oldugu gibi opsiyon alim
satiminin yapildigr kurumsallagmis borsalar bulunmamakla beraber, 2005 yilinda
vadeli islem sbzlesmelerinin alimp satilabildigi fzmir Vadeli Iglemler ve Opsiyon
Borsasinda opsiybn s6zlesmelerinin alinip satilabilmesi igin ¢aligmalarin baslamasi
Tiirkiye i¢in de Oniimiizdeki giinlerde opsiyon sozlesmeleri konusu &nem

kazanaca@nin isaretidir.

Opsiyon sozlesmelerinde saticilarin karlari aldiklar: primle smurli iken,
zararlari teorik olarak sinirsiz olmaktadir. Alicilarda ise, elde edebilecegi kar teorik
olarak sinirsizken, zararlart 6dedikleri primle simrhdirlar. Bu  ozellikleriyle
opsiyonlar, diger yatinm araglarindan ¢ok farkli bir konuma sahiptir. Alici ve
satictnin iistlendigi risk seviyeleri farklidir. Alicimn zarari onceden bilinirken,

saticinin ne kadar zarar edecegi belli degildir.

Riskten korunma amacl islem yapan yatirimeilar (elinde hisse senedi, doviz
tutan korunmacilar), portféy ve kur riskini azaltmak i¢in opsiyon s6zlesme yaparak

sigorta yapabilir.

Iyimser piyasa kosullarinda ise, alma hakki alicis1 yiiksek kar saglarken,
ikincil olarak ise, satma hakki saticisimin aldigi primden kar elde ettigi
goriilmektedir.

Bu calismada opsiyon fiyatlama konusu incelenmis ve literatiirde gelistirilmis
modellerden olan Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Binom opsiyon
Fiyatlama Modeli kullanilarak IMKB 30 endeksi ve doviz kuru tzerinden
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opsiyonlarimn fiyatlamasi yapilmigtir. Uygulama fiyatlar1 ve spot fiyatlar: arasindaki
iligkiler dikkate alinarak olusturulmustur. Bu dogrultuda g¢aligmada oncellikle
opsiyonlarin temel kavramlar, opsiyon cesitleri ve opsiyon sozlesmelerinin
Ozellikleri detayli bir sekilde incelenmis, daha sonra opsiyonlara iligskin temel
fiyatlama 6zellikleri incelemis, opsiyon priminin piyasamin temel dinamikleri olan
risksiz faiz oranina, fiyat degiskenligine (volatilite), spot piyasa fiyatina, vadeye
kalan giin sayisina olan duyarlilig1 ele alinmis ve uluslararasi piyasalarda kullanilan
opsiyon fiyatlama modelleri incelemis, 6zellikle Black-Scholes ve Binom opsiyon
fiyatlama modelleri {izerinde detayli olarak durulmustur. Son boliimde uygulama

gerceklestirilmisgtir.

Avrupa tipi opsiyonlarda Black—Scholes fiyatlama modeli ile alim ve satim
opsiyonlarinin  belirlenmektedir. Hisse senetleri {izerine yapilan opsiyonlarin
fiyatlandirilmas1 igin gelistiren bu model, endeks ve doviz opsiyonlarinda da
uygulayabilmektedir. Amerikan tipi opsiyonlarinda ise Binom model
kullamlmaktadir. Bu model ile belli olasiliklar dahilinde, opsiyonun vadesi boyunca
gelecekteki endeks fiyati ve doviz kurlar1 tahmin edilebilmekte ve bu verilere karsilik

gelen opsiyon primleri belirlenmektedir.

Sonu¢ olarak opsiyon fiyatlama yontemleri, olduk¢a karmasik ve
matematiksel yontemlerdir. Genel olarak bakildiginda Binom ve Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyon fiyatlandirmada kullanilan baslica
yontemlerdir. Her iki modelde, dikkat edilmesi gereken, elde edilen fiyatlarin teorik
fiyatlar oldugudur. Bu baglamda opsiyon piyasalarinda elde edilen fiyatlarla

hesaplanilan fiyatlar arasinda bir fark gézlenebilir.
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