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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Risk Yonetiminde Opsiyon Sézlesmeleri ve Fiyatlandirilmasi Uzerine Bir
Uygulama
Ugur KONAKCI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finansman Programi

Kiiresellesme ile uluslararasi ticaretin yaygimlasmasiyla, ulusal para
birimleri arasindaki degisim oranlar1 olan déviz kurlari, Bretton Woods
sisteminden dalgah kur sistemine gecisle beraber kur riskini isletmeler ve
bireyler acisindan ciddi bir sorun haline getirmistir.

Gecmiste organize olmayan piyasalarda kullamlmaya baslayan tiirev
araclar, zaman icerisinde finansal sisteme dahil olarak organize piyasalarda
islem gormeye baslamis ve piyasamin derinlesmesine katkida bulunmustur. Bu
gelismeler ile tiirev araclar, yatiromcilarin riskten korunma, spekiilasyon ve
arbitraj yapma amaciyla kullanmaya basladiklar1 bir yatirnm araci haline
doniismiistiir. Opsiyonlar ise tiirev araclar icerisinde, alicisina simirh zarar ve
teorik olarak simirsiz kar imkam vermesi nedeniyle 6nemli bir yere sahiptir.

Opsiyonlar iizerine yapilan ¢alismada, kur kaynakh dalgalanmalarin
enflasyonu arttirmasiyla ekonomide yasanacak daralmalarm, yatirnmcilar
tarafindan ongoriilmesi durumlarinda, sektorel ve opsiyon tiirii bazinda yapilan
dogru bir stratejiyle karh bir yatirnm firsati haline doniistiiriilebilmesi
Black&Scholes ve Binomial opsiyon fiyatlandirma yontemleri ile test edilmistir.
Sonu¢ olarak kullanilan her iki model ile yakin degerler elde edilmistir.
Ekonomik daralma durumlarinda dogru strateji ile bu fiyatlandirma yontemleri
ile fiyatlandirilan opsiyonlar kullamlarak kar elde edilebilecegi gozlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Opsiyon Sozlesmeleri, Opsiyon

Fiyatlandirma Modelleri.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Option Contracts In Risk Management and An Application on Option Pricing
Ugur KONAKCI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Due to the spread of globalization and international trade, together with
the switch from Bretton Woods system to floating exchange rate system, exchange
rates between the national currencies has made the currency risk a serious
problem for both businesses and individuals.

Derivatives, which started to be used in non-organized markets in the past,
started to be traded in organized markets in the financial system in time and
contributed to the deepening of the market. With these developments, derivative
instruments have become an investment tool that investors have begun to use for
hedging, speculation and arbitrage purposes. The options have an important
place in the derivative instruments because of limited loss and theoretically
unlimited profit opportunity.

In the study conducted on options, it has been tested with Black&Scholes
and Binomial option pricing methods in order to transform the economy into a
profitable investment opportunity with the correct strategy made on the basis of
sector and option type in case of the contraction of the economy due to the
increase in inflation by the exchange rate fluctuations. As a result, similar values
were obtained with both models. It has been observed that profit can be obtained
in economic contraction situations applying the right strategy and using the
options priced with said pricing methods.

Keywords: Risk Management, Option Contracts, Option Pricing Models.
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GIRIS

Uluslararas1 para akisinin ortaya ¢ikarmis oldugu kur riski, zaman iginde
kiiresel ticaret ekseninde en 6nemli risk unsuru haline gelmistir. Kiiresel ticaret yapan
isletmeler ve yabanci para ile ticaret yapan ulusal isletmeler i¢in kur riskinin yonetimi
zorunlu hale gelmis ve bu alanda riski taraflar arasinda dagitmak adina birgok tiirev
ara¢ ortaya ¢ikmistir. Zaman i¢inde de tiirev araglarin finansal piyasalar i¢indeki pay1
bliyliyerek finansal sistemin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

Tiirev ara¢ yatirimcilar: yatirimlarini sadece riskten korunma amaci ile degil,
spekiilasyon amaciyla da degerlendirmektedir. S6z konusu finansal varlik tiiriiniin
bircogunda da kazang diizeyini cazip kilan kaldirag etkisi, tiirev araglari, yatirimcilarin
ilgi odag1 haline getirmektedir. Alternatif yatirim araci olma sebeplerinden biri de fiyat
farkliliklarindan yararlanmaya miimkiin kilarak arbitraj firsat1 yaratmasidir.

Her gegen giin daha fazla tiirev {iriin finansal piyasa iiyeleri tarafindan ortaya
cikarilmakta ve tiirev iriinler yeniliklere acik yapisiyla finansal piyasalari daha da
etkin kullanilabilir hale getirmektedir. Genis bir alana sahip olan tiirev araglar baslica
forward, futures, opsiyon sézlesmeleri ve swap sozlesmeleridir.

Opsiyon sozlesmeleri, riskin 6denen prim ile sinirlandirilabildigi bir tlirev arag
olmasi itibariyle riskten korunmak isteyen yatirimcilar i¢in adeta 6n 6demeli bir
sigorta islevi gdrmesi, spekiilasyon amaci ile kullanan yatirimeilar agisindan ise zarar1
siurl hale getirebilen bir yatirim araci olmasindan dolayi tiirev araglar arasinda one
cikmaktadir.

Tiirev araclar, adindan da anlasildig1 tizere bir finansal varliktan tiireyerek
ortaya ¢ikmis araclardir. Fiyat1 dogrudan tiiremis oldugu finansal varliga bagli olmakla
birlikte, fiyatin1 dolayli yoldan etkileyen birgok faktor bulunmaktadir.

Bu caligma ti¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde opsiyon
sO0zlesmesi kavrami detaylar1 ile tanimlanarak, temel bilesenleri hakkinda bilgilere yer
verilecektir. Opsiyon tiirleri farkliliklarina gore basliklar altinda incelenerek, opsiyon
sOzlesmelerinin islem gordiigii piyasalardan bahsedilecektir.

Calismanin ikinci bdliimiinde opsiyon degerini yani opsiyonun fiyatin
etkileyen faktorler ele alinmistir. Opsiyon degerinin duyarliliklart ayri bir baslik

altinda incelenerek, opsiyonun degerini etkileyen faktorlerin degisiminde opsiyonun



degerinin bu faktorlere karst duyarlilifinin hesaplamasinda kullanilan yontemlere yer
verilmigtir. Son olarak ise uygulama boliimiinde de kullanilacak olan opsiyon
fiyatlama yontemlerine deginilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise alim ve satim opsiyonlar1 olmak iizere her iki
opsiyon tiirii i¢in Tirkiye’de bulunan halka agik sirketlere ait pay senetleri iizerine iki
ayr1 opsiyon sozlesmesi diizenlenmistir. Dayanak varlik se¢iminde ise Tiirkiye’de iilke
ekonomisindeki dalgalanmalarin yansimalarinin sektorel bazda farkli olabilecegi
ongoriilmesi durumunda, riski yonetebilmek igin yatirnm yapilabilecek iki farkli
sektore ait dayanak varlik secilerek pay senetlerine ait opsiyon sodzlesmeleri
Black&Scholes yontemi ve Binomial yontem ile fiyatlandirilmistir. Her iki opsiyon

tirti igin ise duyarlilik parametreleri hesaplanmstir.



BIiRINCi BOLUM
OPSIYON SOZLESMELERININ TANIMI VE ILGILi KAVRAMLAR

Bu boéliimde oOncelikle opsiyon sozlesmelerinin tanimina yer verilmesinin
ardindan opsiyon sozlesmeleri ile ilgili sdzlesme biiyiikliigii, dayanak varlik, dayanak
varlik spot fiyati, kullanim fiyati, opsiyonun fiyati ve vade gibi kavramlar

acgiklanmaktadir.

1.1. OPSIYON SOZLESMESININ TANIMI

Giinliimiizde opsiyon sozlesmeleri yeni bir yatirim araci gibi kabul edilmesine
ragmen, opsiyonlarin ticareti ¢ok wuzun yillardir yapilmaktadir. Opsiyon
sozlesmelerinin  kullanimina benzer izlere milattan O6nce 3500 yillarinda
rastlanmaktadir. Fenikeliler ve Romalilar o donemde gemilerde tasinan mallarin
teslimi iizerine opsiyon sozlesmelerine benzer anlasmalar yapmuslardir. Ik olarak
antik Yunan doneminden once Filozof Thales, yildizlarla ilgili verilerden gelecek
ilkbaharda zeytin hasatinin fazla olacagiyla ilgili tahminde bulunmus ve kis aylarinda
bircok zeytin yetistiren ¢ift¢i ile diisiik fiyattan anlasarak, ilk baharda iddiasinin
gerceklesmesi sonucu onemli bir kar elde etmistir. Daha sonra ise Hollanda’da lale
soganlar1 iizerine bazi1 opsiyon calismalar1 gerceklesmis ancak spekiilatif hareketler
sonucu yiikiimliiliikler yerine getirilememistir. Avrupa’da ekonomik olarak olumsuz
sonuglarla karsilasiimasi ile birlikte opsiyonlarin kullanim alan1 ortadan kalkmistir?.

Opsiyon sozlesmesi, alict ile satici taraf arasinda yapilan Kkarsilikli
anlagmalardir. Yapilan anlagsma ile opsiyonun alicisi, sézlesmede iizerinde anlasilmis
fiyattan sozlesmeye konu olan varlig1 belirlenmis vade siiresi i¢inde veya vade siiresi
sonunda anlasmanin tiiriine gore alma ya da satma hakkina sahiptir. Alic1 hakki elde
edebilmek icin opsiyonun fiyati anlamina da gelen opsiyon primini dder. Satici,

alicidan almis oldugu prim karsiliginda, alicinin talebi lizerine anlasilmig olan fiyattan

! The Options Institute, Options: Essential Consepts and Trading Strategies, The Educational
Division of the Chicago Options Exchange, Irwin Professional Publishing, 2nd Edition, 1995, s.1-2.



sOzlesme konusu varlig1 satin alma ya da satma ylikiimliligiinii s6zlesme uyarinca
yerine getirmek zorundadir?.

Opsiyon sozlesmesinin en onemli Ozelligi opsiyonu alan tarafa bir hak
tanimasi, opsiyonu satan tarafa ise ylkiimliiliik getirmesidir. Bu 6zelligi opsiyon

sOzlesmelerini diger tiirev araglardan ayiran en 6nemli 6zelligidir.

1.2. OPSIYON SOZLESMELERININ TEMEL BIiLESENLERI

Opsiyon sozlesmeleri sozlesme biiyiikliigii, dayanak varlik, vade, kullanim
fiyati, opsiyon tiiri ve opsiyon primi kullanilarak belirlenir. Opsiyonun primi
haricinde, bu faktorlerin her biri diizenlenen opsiyon sdzlesmesinin ihraci halinde
standartlagtirilir. Diger bir deyisle, bir opsiyon s6zlesmesi olusturuldugunda, saglamis
oldugu haklar sabittir. Sonrasinda bu haklar i¢cin 6denecek bedel piyasa giicleri
tarafindan belirlenmeye devam eder.

Opsiyon sozlesmelerinde temel bilesenler her iki opsiyon tiiriinde de (alim ve
satim opsiyonu) standarttir. Bunlar, opsiyon kullanildig: taktirde alimi veya satimi
gerceklesecek olan dayanak varlik, dayanak varligin alim-satiminin yapilacagi
anlagsma fiyati olan kullanim fiyati, alim satim hakkinin elde edilebilmesi i¢in 6denen

fiyat olan opsiyon primi ve islemin ger¢eklesecegi siire olan opsiyonun vadesidir.

1.2.1. Sozlesme Biiyiikliigii

Alim veya satim opsiyonunu satin alarak alim veya satim hakkina sahip olan
alic1 tarafin sahip oldugu her s6zlesmenin kag adet dayanak varlik {izerinde alma veya
satma hakki sagladigini s6zlesme biiyiikliigl gostermektedir. S6zlesme biiyiikligi bu
acidan fiyat1 da dogrudan etkilemektedir. Diger tiim faktorler sabitken sdzlesme
blytikligl arttikga opsiyonun degeri de artar.

Yatirimci opsiyon satin alarak, belirli bir sermaye ile sadece bir dayanak varlig

almak yerine ayn1 sermaye miktartyla birden fazla dayanak varlik {izerinde hak sahibi

2 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1; Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, Yayimn No:
587, Ankara, 2000, s.73.

3 Thomas R. Demark, Jr. Thomas Demark, Demark On Day Trading Options, McGraw Hill, 1999,
s.10.



olur ve sozlesme biiytikliigli kadar dayanak varlig1 kontrolii altina alir. Yatirime veya
spekiilatoriin almis oldugu opsiyon sézlesmesi sonucunda sdzlesme biiyiikliigiiniin de
etkisiyle daha fazla varlig1 kontrol edebilme giiciine kaldirag etkisi denilmektedir. Bu
aciklamadan kaldirag etkisinin sadece sdzlesme biiyiikliigiiniin bir sonucu oldugu
¢ikartlmamalidir. Tek bir dayanak varligi satin alma veya satma hakki veren opsiyon

sozlesmelerinde de kaldirag etkisi bulunmaktadir?,

1.2.2. Dayanak Varhk

Tiirev iirtinler, adindan da anlasilabilecegi gibi bagka bir finansal {iriiniin tiirevi
niteliginde olan yeni bir finansal {iriin anlamin1 tasimaktadir. Burada baska bir iiriin
olarak nitelendirilen finansal varlik dayanak varlik olarak tanimlanmaktadir.

Bir opsiyon sozlesmesinde dayanak varlik sabittir ve degistirilemez.
Opsiyonlar sadece tek bir menkul kiymet {izerine, yani pay senedi, endeks, doviz
kurlari, emtia veya borsada islem goéren fonlar iizerine yazilabilmektedir. Opsiyon
piyasasinda yaratici agilimlar ile farkli tiirde opsiyonlar uygulamaya konularak
opsiyonlarda cesitlilik artmistir®.

Ulkemizde organize piyasalarda islem gdéren pay senedi opsiyon
sozlesmelerinde segilen dayanak varlik yani pay senetleri tercih edilirken, 6diing
piyasalarda iglem derinligine sahip olan ve 6diing alinabilir pay senetlerinden tercih

edilmesi gerekmektedir®.

1.2.3. Dayanak Varhlik Spot Fiyati

Opsiyonlarin degerini belirleyen temel etkenlerden biri de opsiyona dayanak
olan finansal varligin spot piyasa fiyatidir. Ciinkii yatirim karar1 asamasinda ve
opsiyon tiirii seciminde yatirimcinin kararini etkileyecek olan temel etkendir. Ozetle

varligin spot fiyat1 arttiginda alim opsiyonunun fiyati artacak, ancak satim

4 Ocal Usta, isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Detay Yaymcilik, 5. Baski, Ankara, 2012, 5.310

5 Michael C. Thomsett, The Options Trading Body of Knowledge, Pearson Education Inc., FT Press,
New Jersey, 2010, s.11.

® Mine Aksoy ve Engin Kurun, “Hisse Senetlerinde Agiga Satig Isleminin Alternatifi Olarak Opsiyon
Sozlesmelerinin Kullanimi ve Tiirk Sermaye Piyasasi I¢in Oneriler”, Maliye Finans Yazilari, Cilt:26,
Say1:94, 2012, s.63.



opsiyonunun fiyat1 diisecektir. Diger taraftan spot fiyat distiigiinde ise alim

opsiyonunun degeri diisecek ve satim opsiyonunun degeri artacaktir’.

1.2.4. Kullamim Fiyati

Opsiyonun tiirline gore vadeye kadar veya vade tarihinde opsiyonun
kullanilmas1 durumunda dayanak varligin satin alinmas1 veya satilmasi taahhiit edilmis
fiyat opsiyonun kullanim fiyatidir. Kullanim fiyati, opsiyonun kar ve zarar durumunu
belirleyerek opsiyonun kullanilip kullanilamayacagini belirleyen onemli bir faktor
oldugundan, belirlenen fiyat opsiyonun degeri agisindan da énem tasimaktadir®,

Bir opsiyon sozlesmesi vade tarihinde sadece alicisi (sahibi) tarafindan
kullanilabilir. Opsiyonun alicis;, bir alim opsiyonunu kullanirsa, opsiyon
sozlesmesindeki kullanim fiyatindan opsiyon sdzlesmesinde temel alinan dayanak
varlik iizerinde uzun pozisyon alan taraf olacaktir. Alim opsiyonunun saticisi ise
opsiyonun kullanim fiyati {izerinden temel aliman dayanak varlik {izerinde kisa
pozisyon alan taraf olacaktir. Opsiyonun alicisi, bir satim opsiyonunu Vvade tarihinde
kullanirsa, belirlenen kullanim fiyatindan dayanak varlik iizerinde kisa pozisyon alan
taraf olacak, opsiyonun saticisi ise uzun pozisyon alan taraf olacaktir. Bu durum
opsiyon sozlesmeleri i¢in her zaman sabittir. Yikiimliiliik altina giren satici taraf kisa
pozisyon sahibi, opsiyonu kullanma hakkina sahip olan pozisyon sahibi her iki opsiyon

tiirii igin de uzun pozisyon sahibi olarak anilmaktadir®.

1.2.5. Opsiyonun Fiyati

Bir opsiyonun fiyati, opsiyonun alicisinin o opsiyon i¢in ddemis oldugu
opsiyon primidir. Opsiyon sozlesmeleri forward ve futures sozlesmelerinin aksine
daha ytiksek bir fiyata sahip olabilir. Ciinkii opsiyonlar opsiyonun alicisina dayanak

varligin spot piyasalardaki fiyatinin altinda bir fiyata satin alma hakk:i verirken,

"F.R. Commerce, Options Trading Successfully for Beginners, Investing Basics, Third Edition, 2015,
s.18.

8 Aswath Damodaran, Investment Valuation, Tools and Techniques For Determining The Value Of
Any Asset, John Wiley & Sons Inc., Third Edition, New Jersey, 2012, s.87.

® National Futures Association, Buying Options on Futures Contracts: A Guide to Uses and Risk,
National Futures Association, Chicago, 2000, s.8.



opsiyonun saticisina zorunluluk getirmektedir'®. Bu zorunluluk opsiyonun saticis1 igin
risk unsurunu 6nemli bir faktdr haline getirdiginden, alinan bu risk, risk priminin
karsilig1 olan opsiyon primine etki etmektedir.

Opsiyonlarda prim 6deyerek opsiyonu satin alan taraf, vade siiresince veya
bitiminde, s6zlesmenin sunmus oldugu hakki kullansa da kullanmasa da &demis
oldugu primi iade alma hakkina sahip degildir. Odedigi prim hak sahibi agisindan bir
maliyet olmakla birlikte hakkini kullanmasi durumunda ise s6zlesmenin sagladig
hakkin avantaji ile birlikte sézlesmenin kazangla sonlanmasi miimkiin olmaktadir.
Taraflarin pozisyonlarini inceledigimizde ise prim ddeyen taraf ancak ddedigi prim
kadar zararla sinirli kalmakta iken, kazanci piyasa gelismelerinin etkisiyle teorik
olarak sinirsiz olabilmektedir®®,

Satic1 agisindan yani kisa pozisyon sahibi agisindan degerlendirdigimizde ise
baslangigta opsiyon fiyati kadar kazang saglayacak, ancak opsiyonun kullanilma
ihtimali dolayisiyla dayanak varlik fiyat hareketlerinin teorik olarak sinirsiz olarak
degisebilecegini varsayarsak, satici taraf yiikiimliigiinii yerine getirmek durumunda

oldugundan zarar1 teorik olarak sinirsiz olacaktir'?,

1.2.6. Vade

Tiirev araglarin iglem gordiigii vadeli islem piyasalar1, adin1 da almis oldugu
vade kelimesi tlirev araglar i¢in ana hususlardan birini olusturmaktadir. Tiirev arag
yatirimcilarinin  almis olduklart risk, aslinda vade iginde olusabilecek risklerin
toplamindan olusmaktadir. Bu durumda yatirimcinin yaptig1 yatirim sonucunda aldig:
risk ile getirilerini arttirma ihtimali, vade icerisindeki belirsizligin bir karsilig1 olmakta
ve vade faktdriiniin opsiyon sozlesmelerindeki 6nemini de agiklamaktadir.

Opsiyonun vadesi, opsiyon sozlesmesinin siiresinin doldugu giinii ifade
etmektedir. Yani opsiyonun saticisi tarafindan belirlenen veya s6zlesmenin pozisyon

sahipleri tarafindan belirlenmis olan, opsiyonun alicisi i¢in, vadesine gére opsiyonlarin

10 Larry Harris, Market Organization and Structure, Los Angeles, 2010, s.21.

11 Aysel Giindogdu (Ed.), Finansal Yonetim-Temel Teoriler ve Ac¢iklamah Ornekler, Seckin
Yaymcilik, 1. Baski, Ankara, 2017, (Finansal), ss.117-118.

12 Nevran Karaca, Tansel Hacihasanoglu ve Suayyip Dogus Demirci, TMS 39 ve TFRS 9 Standartlar
Kapsaminda Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi: BIST 30 Endeks Opsiyon
Sozlesmeleri Ornegi, Isletme Arastirmalar1 Dergisi, Cilt:6, Say1:3, 2014, 247-272, 5.250.



farkl: tiirleri i¢in hakkin kullanilabilecegi zamani ya da hakkin kullanim siiresini ifade

etmektedirs.

1.3. OPSIYON SOZLESMELERINDE TARAFLAR

Opsiyon sozlesmesinin taraflarindan uzun pozisyonu alan taraf olarak
nitelendirilen s6zlesmenin alicis1 bir seyi alma veya satma hakkina sahip olmakta ve
yikiimliilik altina girmemekteyken, sozlesmenin yazicisi ya da kisa tarafi olarak
nitelendirilen opsiyonun saticist ise bir seyi alma veya satma ylkiimliligii altina
girmektedir®4,

Alim ve satim opsiyonu olarak ayrilan iki tlir sozlesmede, taraflardan
opsiyonun saticis1 ve opsiyonun alicisi olmak lizere 4 farkli sekilde olusacak
pozisyonlar asagida tablo 1’ de agiklanmaktadir. Bu ayrim ile alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatlarinin nasil belirlendigi ve bu temel opsiyon pozisyonlarinin genel
bir portfoyii nasil etkileyecegi konusunda ve karmasik opsiyon stratejilerini anlama

konusunda biiyiik éneme sahiptir®®.

Tablo 1: Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflar

Allm Opsiyonu Satim Opsiyonu
Opsiyonu Alan
U Dayanak varligi satin alma | Dayanak varligi satma hakkina
zun
) hakkina sahip olur. sahip olur.
Pozisyon)
Opsiyonu Dayanak  varligt  alma | Dayanak varligi satma hakkini
Satan hakkin1  satarak  satma | satarak alma ylkiimliiligi altina

(Kisa Pozisyon) | ylikiimliiligii altina girer. girer.

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Basim Yayim, 2. Baski, Istanbul, 2007, 5.59

13 George A. Fontanills, The Options Course: High Profit & Low Stress Trading Methods, John
Wiley & Sons, Inc., Second Edition, 2005, s.47.

14 Smith D. Courtney, Option Strategies; John Wiley & Sons, Inc., Third Edition, New Jersey, 2008,
s.7.

15 Roger G. Clarke, Harindra de Silva, Steven Thorley, Fundamentals of Futures and Options,
Research Foundation of CFA Institute, 2013, s.4.



1.3.1. Opsiyon Sozlesmesinin Alicisi

Opsiyon piyasasinda opsiyonu satin alarak dayanak varlik {izerinde sozlesme
geregi hak saglayan diger bir deyisle uzun pozisyon alan taraf olarak
nitelendirilmektedir. Uzun pozisyon sahibi almig oldugu pozisyon sayesinde soz
konusu dayanak varligi, s6zlesme tiiriine gore s6zlesme vadesi geldiginde veya vade
stiresi i¢inde sozlesmede belirtilen miktarda satin alma ya da satma hakkina sahip

olmaktadir'®.

1.3.2. Opsiyon Sozlesmesinin Saticisi

Opsiyon piyasasinda opsiyonu satarak sozlesme geregi dayanak varligi alma
veya satma yiikiimliiliigii altina giren diger bir deyisle kisa pozisyon alan taraf olarak
nitelendirilmektedir. Kisa pozisyon sahibi almis oldugu pozisyon ile séz konusu
dayanak varligi, sozlesme tiiriine gore sozlesme vadesi geldiginde veya vade siiresi
icinde sozlesmede belirtilen miktarda satin alma ya da satma yiikiimliligi altina
girmektedir’.

Opsiyonlarda taraflar arasindaki en Onemli ¢izgi yiikiimlilik ve hak
kavramidir. Uzun pozisyon alan taraf sozlesmede yer alan finansal varlig1 opsiyon
tiirline gore alma veya satma hakki elde etmekte iken, kisa pozisyon alan taraf ilgili
varlig1 alma veya satma zorunlulugundadir. Bu zorunluluk satici taraf icin riski teorik
olarak sinirsiz kilarken, sozlesme ile elde edilen hak alici taraf i¢in riski opsiyon
primiyle sinirl kilmaktadir'®,

Uzun ve kisa pozisyon alan taraflar agisindan alim ve satim opsiyonlarinda kar
zarar durumlarin1 degerlendirdigimizde, kisa pozisyon alan taraf daima prim
O0demesini alan taraf olacak ve en fazla prim kadar kar edecek ancak zarar ihtimali
sinirsiz olacak; uzun pozisyon alan taraf ise primi 6deyen taraf olarak baslangicta ve

vade sonuna kadar en fazla prim miktar1 kadar zarar edecek anca kar ihtimali teorik

16 Simone Calogero, Introduction to Options Pricing Theory, Chalmers University of Technology,
2017, s.5.

17 Calogero, s.6.

18 Abdullah Yalama, Metin Coskun, Tiirev Araclar, (Ed. Giiven Sevil), Anadolu Universitesi Acik
Ogretim Fakiiltesi Yayni, 1. Baski, Eskisehir, 2013, s.5.



olarak sinirsiz olacaktir. Her iki pozisyon ve opsiyon tiirii agisindan kar-zarar

durumlarim asagidaki sekiller yardimiyla gosterebiliriz:

Sekil 1: Alim Opsiyonunda Alici ve Satici Agisindan Kar-Zarar Durumlari

Dayanak

Kar / Zarar

A
Opsiyon { . __ . . ..
Primi \ %

M 4
AN
Kullanim )
i Fiyat1 / \

-Opsiyon /
Primi

v

Uzun
"""" Pozisyon
(Alic1)

Kisa

Pozisyon

(Satict)

Varlik
Fiyat1

Kaynak: Turhan Korkmaz, Mehmet Pekkaya, Excel Uygulamali Finans Matematigi, Ekin

Basim Yayin Dagitim, 2009, s.408.

Sekil 2: Satim Opsiyonunda Alici ve Satic1 Agisindan Kar-Zarar Durumlari

Kar / Zarar
A
‘\
N,
\\
\\
OpSiyon \\ ———————————
Primi \\ ’/
N/ . Dayanak
./ ‘\\ lKullamm i ]\:/‘arlik
-Opsiyon / ™\ Fiyati iyati
Primi ' 7
v
arh Kisa
______ Pozisyon .— .. Pozisyon
(Abe) (Satic1)

Kaynak: Korkmaz ve Pekkaya, s.409.
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1.4. OPSIYON SOZLESMELERININ TURLERI

Yatirime1 yatirim yapacagi finansal varligi, piyasanin ve bu piyasada belirlemis
oldugu finansal varligin, gelecekte ger¢eklesmesini dngdrdiigii hareketleri hakkindaki
ongoriisiinden yola ¢ikarak tercih etmektedir. Ancak tiirev iriinler sayesinde bir
finansal varlik birden fazla farkl: tiirde menkul kiymet haline doniistiiriilebilmekte ve
bu menkul kiymetler bagli olduklar1 dayanak varligin fiyat hareketlerinden, farkl
kaldira¢ oraninda ve farkli yonlerde hareket edebilmektedir. Bu sayede yatirimcilar
ayni finansal varligi her iki piyasa yoniinde de tercih edebilme sansina sahip olmasinin
yaninda, farkli kaldira¢ oranlarina sahip menkul kiymetleri tercih ederek risk algisinin
boyutuna gore hareket edebilmektedir.

Bu agidan degerlendirdigimizde opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilara birgok
farkli dayanak varlik {lizerine yazilmis opsiyon sozlesmesi tiirlinden birini tercih
edebilme olanagi vermesinin yani sira, alicisina saglamis oldugu alim veya satim hakki
ile piyasa yoniine yonelik tercih olanagi da saglamaktadir. Diger bir unsur ise opsiyon
sOzlesmelerinin vade i¢inde veya vade sonunda kullanilmasina yonelik farkl tiirlerde

sunulmasidir. Tiim opsiyon tiirleri bu baglamda farkli bagliklar altinda incelenecektir.

1.4.1. Sagladig1 Hakkin Tiiriine Gore Opsiyon Sozlesmesinin Tiirleri

Bu ayrima gore opsiyonlar satin alma (alim opsiyonu) ve satma (satim
opsiyonu) opsiyonu olarak iki ayri tiirde diizenlenmektedir. Opsiyon piyasasinda
finansal varliklarin fiyat hareketleri, ayilar ve bogalar olarak siniflara ayrilmaktadir.
Ayilar agag1 yonlii fiyat hareketlerini, bogalar ise yukari yonlii fiyat hareketlerini ifade
etmektedir. Yatirnmeilar opsiyon tiirtinii belirleyerek stratejilerini fiyat beklentileri

dogrultusunda olustururlar'®.

19 Berna Taner, Cenk G. Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, Detay
Yayincilik, 2. Baski, Ankara, 2012, ss.104-105.
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1.4.1.1. Alim Opsiyonu Sozlesmesi

Belirlenmis bir dayanak varligi belirli bir fiyattan alma hakki veren bu
sozlesmeler, piyasada fiyatlarin yiikselme egiliminin veya sodzlesmeye dayanak
olusturan varligin fiyatinda yilikselme egilimi oldugu yani boga piyasasi olarak tabir
edilen donemlerde tercih edilmektedir?.

Alim opsiyonunda dayanak varligin spot fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan
yiiksekse opsiyon sozlesmesi karda, eger diisiikse opsiyon zarardadir. Eger iki fiyat da

birbirine esit ise basa bas opsiyon olarak nitelendirilmektedir?!.

1.4.1.2. Satim Opsiyonu Sozlesmesi

Belirlenmis bir dayanak varligi belirli bir fiyattan satma hakki veren bu
sOzlesmeler, piyasada fiyatlarin diigme egiliminin veya sdzlesmeye dayanak olusturan
varligin fiyatinda diisme egilimi oldugu yani ay1 piyasasi olarak tabir edilen
dénemlerde tercih edilmektedir??,

Satim opsiyonu ile riskten korunmak isteyen yatirime1 i¢in 6rnek olarak bir pay
senedine yatirim yapilmast durumunu verebiliriz. Yatirimei almis oldugu bu pozisyon
ile kazang saglayacagina inanir ve teorik olarak sinirsiz bir kazang elde etme imkanina
sahiptir. Ancak yatirimci bu hisse senedi iizerine diizenlenmis olan bir satim opsiyonu
satin alirsa, bu opsiyon sdzlesmesinin vadesine kadar olan siiregte, pay senedini
zararina satma ihtimaline kars1 pozisyon almis olur. Bir sigorta poligesi gibi zarar etme
riskini ortadan kaldirir. Ancak bu durum sadece riski yonetme amaciyla alinmis olan
opsiyonun vade siiresi ile smirlidir?.

Satim opsiyonunda dayanak varligin spot fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan
diisiikse opsiyon sozlesmesi karda, eger yiiksekse opsiyon zarardadir. Eger iki fiyat da

birbirine esit ise basa bas opsiyon olarak nitelendirilmektedir’®. Bu agiklamada

20 Lee Lowell, Get Rich With Options: For Winning Strategies Straight From The Exchange
Floor, John Wiley&Sons Inc., 2007, New Jersey, s.5.

2L Aysel Giindogdu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Degisen Yiizii, Seckin Yaymevi, Ankara, 2015,
(Sermaye), ss.124-125.

2 Lowell, s.5.

23 Jeanette Schwarz Young, The Options Doctor: Options Strategies for Every Kind of Market,
John Wiley&Sons Inc., New Jersey, 2007, s.169.

24 Giindogdu, (Sermaye), s5.124-125.
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opsiyon tiirlerine gore belirtilen kar ve zarar durumlari1 alim ve satim opsiyonlari i¢in

tablo 2’ de gosterilmistir.

Tablo 2: Alim ve Satim Opsiyonlarinda Karda, Zararda ve Basa bas Opsiyon

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Karda Opsiyon Spot Fiyat > Kullanim Fiyat1 | Spot Fiyat < Kullanim Fiyati

Zararda Opsiyon | Spot Fiyat < Kullanim Fiyat1 | Spot Fiyat > Kullanim Fiyat1

Basa bas Opsiyon | Spot Fiyat = Kullanim Fiyat1 | Spot Fiyat = Kullanim Fiyati

Kaynak: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalar1, Istanbul Ticaret Odas1, Istanbul, 2006, ss. 100-
101

1.4.2. Vadesine Gore Opsiyon Tiirleri

Vade, opsiyon sozlesmelerinde belirsizligin opsiyonun degeri iizerindeki etkisi
acisindan 6nem tasidigindan, opsiyonun degerini belirleyici faktdr olmasinin disinda
opsiyonun kullanim seklini de etkileyen bir unsur olarak farkli tiirde opsiyonlar
tiiretilmesinin bir unsuru olmustur.

Opsiyon sozlesmeleri vadelerinde veya vadeye kadar kullanma alternatiflerine
gore Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyonlar olarak iki farkli tiirde
diizenlenebilmektedir. Bu opsiyon tiirleri i¢in dnemli bir husus, verilmis isimlerin
cografi konumlarla herhangi bir ilgisi olmamasidir. Bagliklar sadece tiirleri ayirt

edebilmek i¢in kullanilmaktadir?®.

1.4.2.1. Amerikan Tipi Opsiyon Sozlesmesi

Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri vadeye kadar olan siirecte herhangi bir

zamanda opsiyonun kullanimma imkan vermektedir. Bu durum da belirsizligi

2 Matthew Maybury, A Beginner’s Guide To Options Trading, Create Space Independent Publishing
Platform, 2016, s.11.
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arttirdigindan Amerikan tipi opsiyonlar genellikle opsiyon piyasasinda daha ytiksek
fiyattan islem goriirler?®,

Amerikan tipi alim opsiyonlarinin minimum degeri, vadesinden Once en az
dayanak varligin spot fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki farka esit olabilmektedir.
Amerikan tipi satim opsiyonlarinda ise opsiyonun kullanim fiyat: ile dayanak varligin
spot fiyat1 arasindaki pozitif fark opsiyonun minimum degerini ifade etmektedir.
Minimum degerin altinda degerlenen opsiyonlar teorik olarak sonsuz bir arbitraj
olanag: yaratacaktir. Bahsedilen durumlarda bulunan fark sifirin altinda ise opsiyon

degersiz olacaktir?’.

1.4.2.2. Avrupa Tipi Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyonun vade sonuna kadar kullanimina olanak tanimayan ve sadece
belirtilen vade tarihinde kullanilabilen opsiyon tiirlerine Avrupa tipi opsiyon
denilmektedir. Avrupa tipi opsiyon soOzlesmelerinde analiz yapmak genellikle
Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerine gore daha basittir. Amerikan opsiyonlari ise
genellikle Avrupa tipi opsiyonlar baz alinarak ihrag edilmektedir?®.

Ik olarak 1973 yilinda ortaya ¢ikan ve en iyi bilinen opsiyon fiyatlandirma
modeli olan Black&Scholes yontemi, bir opsiyonun fiyatinin ne olmasi gerektigi
konusunda opsiyon sektorii icin sektor standardi haline gelmistir. Bu model, bircok
eksiginin yani sira vade tarihinde kullanilan Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri icin ve
dayanak varligi endeks gibi temettii dagitmayan iiriinlere dayali s6zlesmelerde dogru
bir degerleme yapmakta, ancak Amerikan opsiyon soOzlesmelerinin priminin

hesaplanmasinda uygulanmamaktadir?®.

% Abe Cofnas, The Forex Option Course, John Wiley&Sons Inc., New Jersey, 2009, s.27.

27 Hjlal Usta, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalar, Istanbul Ticaret Odasi, Can Ajans, Istanbul, 2006,
s.105.

28 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Education Inc, Eighth Edition,
United States of America, 2015, 5.194.

29 Michael C. Thomsett, s.50.
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1.4.3. Dayanak Varhgin Tiiriine Gore Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

Tiirev triinlerin temel 6zelligi olan degerlerinin bir dayanak varliga gore
olusmasi durumu opsiyon sézlesmesi i¢in de gecerlidir. Yani opsiyon sozlesmeleri de
bir dayanak varligin temsil edilerek olusturuldugu sézlesmelerdir. Temsil edilen bu
varliklarin da daha Onceki basliklar altinda dayanak varlik olarak nitelendirildigi
vurgulanmistir. Opsiyonlar birgok farkli dayanak varlik {izerine diizenlenebilecegi gibi

baslica 6rneklendirilebilecek tiirler®®;

e Pay senedi opsiyonlari,

e Borsa endeks opsiyonlart,

e Yabanci para opsiyonlari,

e Faiz opsiyonlari,

e Borsa yatirim fonu opsiyonlari,

e Emtia opsiyonlar1’ dir.

1.4.4. Egzotik Opsiyon Sozlesmeleri

Egzotik opsiyonlarin getirileri kullanim fiyatlarindan ziyade, bagl olduklari
dayanak varligin fiyatlarina baglidir. Egzotik opsiyon tiirlerinden Asya opsiyonlarda
kazang, belirli bir vade ig¢indeki dayanak varligin ortalama fiyati ile kullanim fiyat:
arasindaki farka bagli, diger bir tiir olan bariyer opsiyonlar ise, dayanak varlik spot
fiyatinin daha 6nceden belirlenmis olan bariyer seviyesini agmasi veya altinda kalmasi
durumunda aradaki fark kadar kazang saglayan opsiyon tiirlerindendir. Bunlardan
farkli olarak baska opsiyonlar da tiiretilebilmektedir, ancak bu opsiyonlarin farklh
kosullar1 da iginde barindiracagini diistiniirsek her zaman analitik yontemlerle
fiyatlandirmak miimkiin olmayabilir. Bu durumlarda simiilasyon ve risksiz
fiyatlandirma yontemlerinin kullanilmast opsiyon degerinin daha dogru elde

edilebilmesini saglayacaktir®l,

%0 Giilge Yumurtaci, Opsiyon Sozlesmeleri, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Tiirkiye Sermaye
Piyasast Araci Kuruluglan Birligi (TSPAKB), Say1:121, 2012, s.8.

31 John. M. Charnes, Using Simulation for Option Pricing, 2000 Winter Simulation Conference, The
University of Kansas, Lawrence, 2003, s.152.
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1.5. OPSIYON SOZLESMELERININ iSLEM GORDUGU PiYASALAR

Finansal piyasalar baz1 smiflandirmalarla birbirinden ayrilirlar. Bu
siniflandirmalardan biri de spot piyasalar ve vadeli piyasalarin ayrimidir. Spot
piyasalar 6deme ve teslimin hemen gerceklestigi, vadeli piyasalar ise bugiinden
belirlenmis olan gelecekteki tarihte 6deme ve teslimin gergeklestigi piyasalardir.
Vadeli piyasalar tlirev piyasalar olarak da nitelendirilmektedir. Tiirev piyasalarda
islem goren tiirev araglardan en Onemlileri gelecek sozlesmeleri (Futures) ve
opsiyonlar olmakla birlikte Forward sozlesmeleri ve Swap sozlesmeleri de tiirev
piyasalarda islem gdormektedir. Ulkemizde ise ilk vadeli piyasa izmir’de kurularak
faaliyete gecen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS)’ dir®2,

Finansal araglar, belirli kurallar ve diizenlemelere goére oOrgiitlenmis olan
organize piyasalar ile herhangi bir denetleyici kurum veya kurulusun olmamasinin
yaninda islem kurallarinin esnek oldugu organize olmayan tezgah iistii piyasalar olarak
nitelendirilen iki tiir piyasada islem gormektedir. Organize finansal piyasalar igin
bankalararasi para piyasast ve menkul kiymet borsalart 6rnek gosterilebilir.
Orgiitlenmis piyasalarda mekan ve piyasa katilimcilar1 belli olmasinin yan sira bilgiye
ulagim kolay ve giivenilirdir. Organize olmayan piyasalarda ise islemlerin yapilacagi
fiziki bir yer bulunmaz ve genellikle fon saglama imkani kisithi olan kiigiik isletmelerin
faaliyet gosterdigi bu piyasalarda fiyatlar pazarlik yoluyla belirlenmektedir®.

Tiirev piyasalarda islem gormekte olan sozlesmenin alim satim kosullari
bugiinden belirlenmekte, alic1 ve satici taraf hukuki yonden sorumlu hale gelmekte,
ancak islemin sonuclar1 vade tarihinde gerceklesmektedir. Tiirev piyasalarda yapilan
alim satim islemlerinde yiikiimliiliikkler vade tarihinde fiziki teslimat veya nakdi uzlas

seklinde yerine getirilmektedir3,

%2 Nurhan Aydin, Mehmet Sen ve Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yayinlari, 3.
Baski, Eskisehir, 2014, s.39.

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar: Tiirkiye’de Finansal Istikrar
Gelismeleri, www.tcmb.gov.tr, Ankara, 2015, s.4.

% Adnan Giizel, Mevduat Yatirimcsimn Tiirev Uriinlerin  Kullanm Yoluyla Getiri
Maksimizasyonu, Ugiincii Sektdr Sosyal Ekonomi, Cilt.53, Say1.3, 2018, 1209-1234, ss.1214, 1215.
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1.5.1. Organize Piyasalar

Diinyadaki organize piyasalarda tarihgesi eskilere dayanan opsiyon
sozlesmeleri Tiirkiye’de ilk olarak organize piyasalarda 2005 yilinda Izmir’de
kurulmus olan Vadeli Islem Opsiyon Borsasi’nda islem gérmeye baslamistir. Daha
sonra 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmus olan Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) ile 5 Agustos 2013 tarihinde birleserek tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde tek bir ¢at1 altinda islem gdrmeye
devam etmistir. Boylelikle opsiyon piyasasinin Tirkiye’de daha etkin isleyen bir
organize piyasa haline déniismesinin énemli adimlar1 atilmistir®,

Organize piyasalar yani diger bir deyisle orgiitlenmis olan piyasalar belli
denetim ve gozetim sistemlerine sahip olan, bir¢ok alic1 ve satici bir araya getiren,
vade, miktar ve fiyat adimlar1 gibi faktorlerin standart haline getirilmis oldugu
sozlesmelerle belirli kurallar uyarinca alim satimin yapilmakta oldugu piyasalardir.
Fiyatlar alict ve satici tarafindan islemin yapildigi anda belirlenmekte ve dayanak
varligin tiirli, miktar1 ve teslimat tarihi organize borsa tarafindan belirlenmektedir.
Futures sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri standartlastirilmis sozlesmeler olarak

diizenlendiginden organize olmus vadeli islem piyasalarinda islem gormektedir®.

1.5.2. Organize Olmayan Piyasalar

Organize olmayan piyasalar, herhangi bir diizene veya kurala sahip olmayan
piyasalar olup, dilimizde “Tezgah Ustii Piyasalar” ve Ingilizce adiyla “Over The
Counter” (OTC) piyasalar olarak da nitelendirilmektedir.

Tezgah istii piyasalarda iglem goren opsiyon sozlesmelerinde piyasa
katilimcilar1 bankalar ve kurumlar olmaktadir. Bu anlagsmalar1 bankalarin kendi
aralarinda gerceklestirmesinin yani sira bankalar ve kurumlar arasinda da
gerceklesebilmektedir. Anlagsmalar mevcut olan bir riskten korunmak (Hedge)

amaciyla ya da spekiilatif bir pozisyon yaratmak amaciyla da yapilabilmektedir®.

%Borsa  Istanbul,  “Sorularla  Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1”, 2017,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , (07.11.2018), s.7.

% Giizel, ss.1214, 1215.

37 Oracle Financial Services Software Limited, Over the Counter Options, Oracle Flexcube Universal
Banking; Europe Cluster, Mumbai, 2013, s.8.
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Tezgah iistii piyasalarda yapilan islemlerde standart kurallar veya herhangi bir
fiziki yere ihtiya¢ duyulmadigindan opsiyon sozlesmeleri, forward sézlesmeleri ve
swap sozlesmeleri bu piyasalarda islem gorebilmektedir®®. Sonug olarak opsiyon
sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de organize olmayan tezgah iistii

piyasalarda islem gorebilmektedir.

38 Giizel, ss.1214, 1215.
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IKINCI BOLUM
OPSiYON SOZLESMELERINDE FIYATLANDIRMA

Bu bolimde oncelikle opsiyon sozlesmelerinin degeri hakkinda bilgi
verilmektedir. Ardindan opsiyon sdzlesmelerinin fiyatina etki eden faktorler detayli

olarak anlatilmaktadir.

2.1. OPSIYON SOZLESMESININ DEGERI

Opsiyon sozlesmelerinde deger, piyasada olusan arz ve talep gbz Oniine
alinarak, dayanak varlik spot fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, vade siiresi, risksiz faiz
orani, dayanak varligin oynaklig1 (volatilite) ve pay senedi olmasi durumunda ise kar
pay1 (temettii) miktar1 dikkate alinarak belirlenmektedir®.

Opsiyon satin almak i¢in &denen opsiyon primi, igerisinde iki unsuru
barindirmaktadir. Bunlar, i¢sel deger olarak nitelendirilen opsiyonun asli degeri veya
gercek degeri ile zaman degeridir. Opsiyonun igsel degeri, opsiyon kullanildiginda
elde edilen kar1 ifade eden kisimdir. Zaman degeri ise opsiyonun fiyati ile i¢sel degeri
arasindaki farktir. Ozetleyecek olursak opsiyon primi, zaman degeri ile i¢sel deger

toplamina esittir?’.

2.1.1. I¢sel Deger

Opsiyonlarin deger unsurlarindan biri olan igsel deger, opsiyon sdzlesmesine
dayanak olusturan finansal varligin fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark: ifade
etmektedir. Opsiyonun kullanip kullanilmayacagi konusu yatirimcisinin inisiyatifinde
oldugundan, i¢sel deger higbir zaman sifirm altinda bir deger almamaktadir®.

Bu durumda;

Alim Opsiyonunun Igsel Degeri = Dayanak Varlik Fiyati — Kullanim Fiyat:

% Emre Kesici, Opsiyon Piyasalarinin Gozetiminde Yurtdin Uygulamalar1 ve Tiirkiye icin
Gozetim Onerileri, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara, 2011, 5.16.

40 Tiilin Akkum, Déviz Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, istanbul Universitesi Dergisi,
Cilt.29, Say1.1, 2000, 47-78, ss.59, 60.

4Giireyya Bakkal ve Sule Korkma, Yapilandirilms Finansal Araclar ve Arac Kuruluslarin
Kaldirach Hisse Senedi Piyasalari, Hiperlink Yayinlari, 35. Cilt, 2011, s.64.
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Satim Opsiyonunun I¢sel Degeri = Kullanim Fiyati — Dayanak Varlik Fiyat:
olarak bulunabilecektir. Her iki opsiyon tiirii iginde verilmis olan formiil sonucunda
elde edilen deger, yani igsel deger eger pozitifse opsiyon karda, negatif ise opsiyon
zararda, dayanak varlik fiyati ve kulanim fiyati birbirine esitse yani sonug sifir ise basa
bas opsiyon anlamina gelmektedir®2,

Zaman degeri opsiyonun vadesinde sifir olacagindan, vade siiresi bitimindeki
fiyat ile opsiyonun igsel degeri birbirine esit olacaktir. I¢sel degerini hesaplamis
oldugumuz formiiller 1s181nda vadesi gelmemis olan opsiyonlar i¢in hesaplanan deger

negatif oldugunda opsiyonun fiyat1 zaman degerini ifade edecektir.

2.1.2. Zaman Degeri

Opsiyonlar, cari piyasa degeri ve asil degeri arasindaki farka gore
degerlenmektedir. Zaman kavrami, vadeye kadarki siirecte piyasa yoni ve finansal
aracin fiyat hareketi acisindan belirsizligi de yansittigindan, zaman degeri ve
belirsizlik kavrami dogru orantilidir. Belirsizlik biiylidiikkge zaman degeri de artis
gostermektedir. Volatilite yiikseldikge belirsizlik de artacagindan volatilitenin
yiikselmesi zaman degerini de dogrudan etkileyecektir. Bu durumda zaman degeri
ancak vade tamamlandiginda etkisiz olacaktir®,

Bir opsiyon satin alindiginda yatirimer i¢in zamana ve volatiliteye karsi
miicadelenin bagladigi anlamina gelmektedir. Yatirnmcinin opsiyonun gelecegi
hakkindaki goriisleri daima dogru olmak zorundadir. Ciinkii opsiyona dayanak
olusturan varligin hareketleri sabit dahi olsa, opsiyon yatirimcinin zararina islemeye
devam edecektir. Gelecek hakkindaki goriisiinliz dogru dahi olsa, piyasanin ve varligin
yonii hakkindaki goriigiiniizlin egilimi yavas bir sekilde hareket ettiginde ve volatilite
azaldiginda opsiyonun degeri diismeye devam edecektir. Yani ger¢ek pencereden
baktigimizda sinirli risk ve sinirsiz kar sadece kagit tizerindeki bir teoride kalacaktir.
Tiim bu agiklananlarmn 15181nda, opsiyon sozlesmesi satin alindigi anda her an primin

sifir degerine diisecegi riskini tasimaktadir®.

2 Siireyya Bakkal ve Sule Korkma, s.64.

4 M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk ve Sermaye Yénetimi, Google Commece Ltd., 2018, ss. 316,
317.

4 Kavita Mehatani, Top 10 Fixed Return Option Trading Strategies, Housing India, 2015, s.38.
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Sekil 3: Zaman Degerinin Aginmast

o< =

Zaman
degerinin
asinmasi

Zaman

Kaynak: Courtney, s.27

Zaman degerinin ivmesi, vade sonuna dogru yaklasildik¢a asagi yonde hiz
kazanmaktadir. Sekil 3’ i 6zetleyecek olursak, zaman degerinin asmmmasi kalan
stirenin karekokii ile formiile edilmektedir. Uzun vadeli opsiyon sézlesmelerinde kalan
aylik stirelerin karekokii alinarak iki farkli opsiyonun zaman degerinin asinmasi
karsilastirilabilir. Ornegin; vade bitimine iki ay kalmis bir opsiyonun asinma orani,
vade bitimine dort ay kalmis opsiyonun asinma siiresinin iki katidir, ¢iinkii dordiin

karekokii ikidir®.
2.2. OPSiYON SOZLESMELERININ DEGERINi ETKiLEYEN FAKTORLER

Bir opsiyonun degerinin i¢sel deger ve zaman degerinin toplamindan
olugmasinin yaninda bu iki ana unsuru da olusturan faktérler vardir. Bu alt gruplari ise
Tablo 3’ de gosterildigi {izere opsiyonun tiirii, kullanim fiyati, dayanak varligin spot
fiyati, opsiyonun kalan vade siiresi, dalgalanma (volatilite) oran1 ve risksiz faiz oran

olusturmaktadir?®.

4 Courtney, s.27.
4 Abdullah Yalama, Metin Coskun, Giiven Sevil (Ed.), s.84.
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Tablo 3: Opsiyonun I¢sel Degerini ve Zaman Degerini Olusturan Faktorler

Gercek (Icsel) Degeri Olusturan | Zaman Degerini Olusturan Faktorler
Faktorler

Opsiyonun Tiirii (Alim-Satim) Vade Giiniine Kadar Kalan Siire
Dayanak Varlik Fiyati Volatilite (Dalgalanma) Orani1
Opsiyonun Kullanim Fiyati Risksiz Faiz Orani

Temettii (Kar pay1) (Sadece hisse
senetleri ve hisse senedi endeksleri igin
gegcerlidir.)

Kaynak: Abdullah Yalama, Metin Coskun, Giiven Sevil (Ed.), 5.84.

2.2.1. Opsiyonun Vadesi

Vade sonuna yaklasildikca zamanin erime ivmesi de hiz kazanmaktadir.
Vadesi son bir aym altinda olan opsiyon sozlesmelerinde uzun pozisyon sahipleri bu
ivme nedeniyle primi kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalirlar. Strateji olarak orta veya
uzun vadeli yatinnm diisincesinde olan yatirimcilar ise, ivmenin hiz kazandigi bu
donemlerde genellikle bu tip opsiyonlara yatirim yapmayi tercih etmemektedirler.
Opsiyonlarin zaman degeri, vade yaklastikca artarak azaldigindan, bu doénemde
opsiyonlar manipiilasyonun kolaylastigi ve beklenmeyen fiyat hareketlerinin

goriildiigii bir tiirev arag haline doniismektedir®’.

2.2.2. Dayanak Varlk Fiyati

Tiirev tiriinlerde temel 6zellik bir dayanak varliktan tiiretilerek ortaya yeni bir
finansal varlik ¢ikarilmis olmasidir. S6z konusu dayanak varliklar doviz, faiz oranlari,
pay senedi ve emtia gibi araglar olmaktadir. Dayanak varlik asil finansal arag, tiirev
tirtinler ise asil finansal aracin riskini devretme yetkisine sahip hak saglayan veya

yiikiimliilik getiren finansal iriindiir®®. Dolayisiyla tiirev iiriinler de tiiretilmis

47 Omer Evren Tanyas, Fon Yonetiminde Opsiyon Stratejilerinin Dinamik Kullamimi, Google
Commece Ltd, 1. Baski, Istanbul, 2018, s. 141.

48 Erdal Yilmaz ve Tiinay Aslan, Finansal Risklerin Yénetilmesinde Tiirev Uriinlerin Kullanim:
Borsa istanbul (Bist) 100 Endeksi’ndeki Sirketler Uzerine Bir Arastirma, Isletme Arastirmalari
Dergisi, Cilt.8, Say1.1, 2016, 663-668, 5.665.
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olduklar1 dayanak wvarliklarin fiyatlar1 iizerinden tiiretilecekleri igin, sodzlesme
biiyiikliigiine gore ka¢ adet dayanak varlik iizerinde hak sagliyorsa, dayanak varlik
fiyat1 lizerinden asli degerine ulasilacaktir. Dayanak varlik da bu anlamda opsiyonun

fiyatinin belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.

2.2.3. Kullanim Fiyati

Bir opsiyonun degerinin belirlenmesinde opsiyonun kullanim fiyati ile dayanak
varligin piyasa fiyati arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Bu iligki ayn1 zamanda
dayanak varligin fiyatinin degismesi durumunda da kullanim fiyat: ile arasindaki
farktan kaynakli olarak opsiyonun degerinin degisme olasiligini, yani opsiyonun
deltasindaki degisimi de belirler. Ayni1 dayanak varlik iizerine olan ve farkli kullanim
fiyatlarina sahip opsiyonlarda séz konusu degisimlerin oranlar1 da farkli olacaktir.
Sonug olarak vade tarihinden 6nce bir alim opsiyonunun kullanim fiyatinin, dayanak
varlik piyasa fiyatindan yiiksek olmasi veya bir satim opsiyonunun kullanim fiyatinin,
dayanak varlik piyasa fiyatindan diisiik olmasi durumunda, opsiyonlarin uygulanma
olasiligini azalttigindan opsiyonun degeri diisecek, yani dayanak varlik piyasa fiyat
ve kullanim fiyat1 arasindaki iliski opsiyon primine yansiyacaktir. Kullanim fiyati bu
anlamda dayanak varligin piyasa fiyati ile arasindaki iliskiden dolayr opsiyonun

fiyatin1 belirleyici faktdrlerden birisidir®®.

2.2.4. Oynaklik (Volatilite)

Volatilite yani diger adiyla oynaklik, bir finansal varligin fiyat degisikliklerinin
egiliminin 6l¢iistidiir. Volatilitesi yiiksek olan finansal varliklarda fiyat degisimleri
daha sik ve biiyiik 6l¢iilerde gergeklesmektedir. Opsiyon satin alan veya satan, yani
sOzlesmenin iki tarafi i¢in de volatilitenin anlasilmasi 6nemli bir faktordiir. Ciinkii
volatilite piyasada islem goren opsiyonlarin fiyatini belirleyici temel taglardan biridir.
Opsiyon diinyasinda tanimlandigi sekliyle volatilite, dayanak varlik fiyatinin ne kadar

degisken olacagmna dair bir tahmin niteligindedir. Gelecek bilinemeyen bir kavram

49 Karen A. Horcher, Essentials of Financial Risk Management, John Wiley&Sons Inc., New Jersey,
2005, s.144.
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oldugundan, volatilite ancak tahmin edilebilecektir. Her bir menkul kiymet mutlak bir
volatiliteye sahiptir ve diger varlik gruplarindan bagimsiz bir yapiya sahiptir®.

Alim veya satim opsiyonu fark etmeksizin, bir opsiyonun fiyat1 opsiyon
se¢ciminde nihai bir faktordiir. Volatilite ile fiyat birbiriyle siki sikiya baglhdir.
Volatilitenin diisiik oldugu bir ortam ile yliksek oldugu bir ortamda ayni opsiyon
sOzlesmesini karsilastirdigimizda opsiyonun fiyati volatilite ile dogru orantili
olmalidir. Yani ayni opsiyon sozlesmesi volatilitenin yiiksek olmasi durumunda
yiiksek, diisiik olmas1 durumunda ise daha diisiik fiyatlanacaktir®.

Volatilite dl¢iimiiniin dogru yapilmasi opsiyon fiyatinin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Bu dl¢iimiin yapilabilmesi icin tarihsel volatilite ve dngoriilen volatilite
olmak flizere iki temel yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerden tarihsel volatilite
belirlenen menkul kiymetin ge¢misteki belirli bir zaman dilimi igerisinde gerceklesen
fiyat hareketleri gdz Oniine alinarak uygulanmaktadir. Ongoriilen volatilite ise
opsiyonlarin piyasadaki fiyatlarinin yilikselmesi veya diismesi ihtimalini yatirimeinin
degerlendirmesine imkan saglamaktadir. Yatirimei opsiyonun asagi yonlii veya yukari
yonlii hareket edecegini tahminleyerek faktorlerin de etkisinin yansimasina gore
opsiyon fiyatini degerlendirme imkani bulmaktadir®®. Volatilite hesaplamasi

uygulama boliimii olan ti¢lincii boliim igerisinde detayli bir sekilde yapilacaktir.

2.2.5. Risksiz Faiz Orani

Finansal piyasalarda karar vericilerin karar verme asamasinda en énemli role
sahip olan degiskenlerden biri de risksiz faiz oranidir. Bu oran piyasa karar vericileri
tarafindan almis olduklar riskin getirecegi kazanci asagi ¢eken bir yapiya sahiptir.
Kazang saglamak isteyen yatirimci, katlanmis oldugu risk priminin karsiligini elde
etme ve bu getirinin, daima risksiz olarak elde edebilecegi getiri oraninin yani risksiz

faiz oranmin iizerinde olma beklentisi igerisindedir. Dolayisiyla yatirimdan elde

%0 Mark D. Wolfinger, The Rookie’s Guide to Options, Options for Rookies Books, Evanston, IL,
2013, s.72.

51 Dennis A. Chen ve Mark Sebastian, The Option Trader’s Hedge Fund, Pearson Education Inc., FT
Press, New Jersey, 2012, s.43.

52 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Basim, 2. Baski Istanbul, 2007, ss.109, 111.
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edecegi getiri oraninin risksiz faiz orani altinda olmas1 durumunda yatirimeinin almis
oldugu risk bir anlam ifade etmeyecektir.

Risksiz faiz orani finansal yatirimlar i¢in kazancin alt limiti olarak glivence
niteligi tasidigindan, faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda tabandaki gilivenceyi
tasima maliyeti ylikselecektir. Pay senedinin fiyat hareketlerinin yiikselis yonlii
olacagini diislinen bir yatirimci, fiyat hareketlerinden daha fazla kazang elde etmek
istediginde, alim opsiyonu alarak yatirimlarini daha karli hale getirmek isteyecektir.
Bu durumda elinde s6z konusu pay senedi alim opsiyonunu bulunduran yatirimci faiz
oranlarinin artmasi durumunda giivence maliyetini de artiracagindan, alim opsiyonunu
pay senedi karsisinda daha cazip kilacaktir. Sonug olarak faiz oranlarinin yiikselmesi

durumunda alim opsiyonunun degeri de yiikselecektir®*.

2.2.6. Kar Pay1

Kar payr veya diger adiyla temettii 6demeleri, pay senedinin degerini
diisiirmektedir. Pay senedinin degerinin diismesinin sonucunda da alim opsiyonlarinin
degeri diiserken, satim opsiyonlarinin degeri yiikselecektir®®. Calismada yer alan
opsiyon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda kullanilan modeller temettii dagitmayan
varliklara dayali opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan modellerdir. Daha sonra
ayni1 modeller lizerine farkli ¢aligmalar yapilarak temettii dagitan varliklar ile ilgili de
izlenebilecek yontemler opsiyon fiyatlandirmada kullanilan modellere dahil edilmistir.

Ancak bu calismada o modellere yer verilmemistir.

53 Jeff Madura, Financial Markets And Instituons, Nelson Education, 2014, ss.389-391.
% Peter Ritchken, Options: Theory, Strategy and Applications, Scott&Foresman,, 1987, s.16.
55 Damodaran, s.98.
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Tablo 4: Degiskenlerdeki Artigin Tiirlerine Gére Opsiyon Primine Etkileri

DEGISKEN ALIM OPSi-Y(?NUNUN SATIM OPS.iYF)NUNUN

PRIMI PRIMI

Vadeye Kalan Siire Artar Artar

Dayanak Varlik Fiyati Artar Azalir

Kullanim Fiyati Azalir Artar

Volatilite Artar Artar

Risksiz Faiz Orani Artar Azalir

Temettii (Kar Pay1) Azalir Artar

Kaynak: Ritchken, s.16.

Tablo 4’ de degiskenlerin artmasi durumunda alim opsiyonu ve satim opsiyonu
primi icin degerdeki degisim belirtilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin azalmasi

durumunda da tabloda yazan durumlarin tam tersi gergeklesecektir.
2.3.0PSIiYON SOZLESMESi DEGERININ DUYARLILIKLARI

Opsiyonun fiyatlandirilmasinda 6nem arz eden konulardan biri ise opsiyonun
degerine etki eden faktorlerdir. Bu faktorlerin yansitmis oldugu parametrelerin
opsiyonun tercih edilebilirligi ag¢isindan etkisi biiyiilk oldugundan opsiyon
sozlesmelerinde Onemli bir yere sahiptir. Opsiyon sozlesmelerinin bu duyarlilik
parametreleri, dayanak varlik fiyatindaki degisimin opsiyona etkisi, volatilitenin yani
oynakligin opsiyona etkisi, vade uzunlugunun opsiyonun degerine olan etkisi ve faiz
oraninin opsiyonun degerine etkisi olarak tanimlanmaktadir®®,

Opsiyonlarin piyasanin degiskenlerine olan duyarliliklar kisaca “GREEKS”
olarak tabir edilen, Vega hari¢ Yunan (Greek) alfabesinin harfleriyle yani: Delta,
Gamma, Vega, Theta ve Rho ile temsil edilmektedir. Bu duyarlilik faktorlerinin her
biri, piyasasinin degiskenlerinden birinin bir birimlik degismesinin sonucunda

opsiyonun degerinde meydana gelecek olan birim degisikligi ifade eder®’.

% Burak Saltoglu, Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yénetimi, Bogazici Universitesi ve Risktiirk,
2014, s.159.
57 Altintas, ss.316-317.
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2.3.1. Delta (A)

Opsiyon primlerinin belirlenmesinde kullanilan modelin degisken ve
parametrelerdeki degisikliklere verdigi tepki analitik olarak degerlendirilmis ve bir
takim teknik kavramlar ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ikisi dayanak varlik fiyati ile prim
arasindaki iliskiyi agiklayan Delta ve Gamma’dir.*®

Duyarlilik 6lgiitlerinden biri olan Delta, opsiyonun degerinin, dayanak varlik
piyasa fiyatinda gergeklesen degisime kars1 duyarliligini 6l¢mektedir. Kullanim fiyati
ile dayanak varligin piyasa fiyat1 arasindaki farkin yiiksek olmasi durumunda Delta
diisiik olacak ve fiyat degisimlerine karsi daha az duyarli hale gelecektir. Ciinkii
opsiyonun kullanilma olasilig1 azalacaktir. Dolayisiyla kullanilma ihtimali yiiksek
olan opsiyon sdzlesmelerinde delta daha yiiksek bir deger olarak hesaplanacak ve fiyat
degisimlerine olan duyarlilik artacaktir®®.

Delta, opsiyondaki en 6nemli faktorlerden biri olan dayanak varlik fiyatindaki
degisikliklere bagli oldugu i¢in Greek degerlerinden en 6nemlisidir. Delta degeri alim
opsiyonlarinda 0 ile 1,00 veya 0 ile 100 araliginda; satim opsiyonlarinda ise O ile -1,00
veya 0 ile -100 araliginda yer almaktadir®. Bu degerler asagidaki (2.1) ve (2.2) nolu

denklemler ile hesaplanmaktadir:

Ac=2= N@)=N (W) (2.1)
Ap =2 = N@)-1]=[N <—ln(7);5;+7)T> 1] (22)

A¢: Alim opsiyonunun Delta degeri
Ap: Satim opsiyonunun Delta degeri
JC: Alim opsiyonunun fiyatinin degisimi

JP: Satim opsiyonunun fiyatinin degisimi

5 peter Fortune, L. Browne,L. Chugh, Anomalies in Option Pricing: The Black&Scholes Model
Revisited. New England Economic Review, 1996, 17-40, s.21.

% Horcher, s.209.

60 George Fontanills, Trading Options for Dummies, Wiley Publishing Inc., Indiana, 2008, s.45.
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IS Dayanak varlik spot fiyatinin degisimi

So: Dayanak varlik cari fiyati

N (d): Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu. Bir standart normal
dagilim igerisinden segilenin “d” den az olma olasiligidir.

X: Kullanim fiyati

r: Risksiz faiz orani

T: Opsiyon s6zlesmesini vadesine kalan siire

In: Dogal logaritma fonksiyonu

o Dayanak varlik fiyatinin getirisinin standart sapmasi

2.3.2. Gamma (I)

Opsiyonun gamma degeri, opsiyonun dayanak varliginin spot fiyatindaki bir
birim degisikligin, opsiyon deltasinda ka¢ birim degisiklige neden oldugunu
olemektedir®?.

Matematiksel olarak degerlendirildiginde gamma, dayanak varlik fiyatina gore
deltanin tiirevi anlamina gelmektedir. Delta da dayanak varlik fiyatina bagli olan
opsiyonun degerinin tiirevi oldugundan, gamma dayanak varlik fiyatina gore opsiyon
degerinin ikinci mertebeden tiirevi olmaktadir®®. Sonug olarak gamma degeri delta
degerini agiklayan bir deger olarak tanimlanabilir. Alim ve satim opsiyonlari igin

gamma degeri agagidaki (2.3) ve (2.4) nolu denklemler ile hesaplanmaktadir:

_ 9Ac _ N({1)

e = 9S  So VT (2.3)
_94p _ N(d1)

Fp = 9S  SooVT (2.4)
In So + r+—2 T

d, = M (2.5)

61 Abdullah Yalama, Metin Coskun, Giiven Sevil (Ed.), 5.92.
62 Frans De Weert, Exotic Options Trading, John Wiley&Sons Ltd., West Sussex, 2008, s.14.
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['c: Alim opsiyonunun Gamma degeri

['p: Satim opsiyonunun Gamma degeri

YA, Alim opsiyonunun Deltasinin degisimi

YAp: Satim opsiyonunun Deltasinin degisimi

9S: Dayanak varlik spot fiyatinin degisimi

So: Dayanak varlik cari fiyati

N (d): Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu. Bir standart normal
dagilim igerisinden segilenin “d” den az olma olasiligidir.

T: Opsiyon s6zlesmesini vadesine kalan siire

o: Dayanak varlik fiyatinin getirisinin standart sapmasi

2.3.3. Theta (0)

Bir opsiyonun Theta degeri, vadeye kalan zamanin bir birim kisalmasi
durumunda primin ne kadar degisime ugrayacagini gostermektedir. Theta daima
negatif deger almaktadir, c¢ilinkii vade siiresi kisaldik¢a opsiyonun degeri

diismektedir®®. Theta degeri asagidaki (2.6) ve (2.7) nolu denklemler ile

hesaplanmaktadir:
_(d_%)
9C Soo e \? _
0, =20 =-— (;’ﬁ) —" | | - rXeTTN(dy) (2.6)
(4) \
9P So o e \? —r
0p == (29| == / +rXe TN (—d,) 2.7)
ln(i—°)+(r+72)T
dy = =22 (2.8)

83 Fortune, s.23.
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0.: Alim opsiyonunun Theta degeri

0p: Satim opsiyonunun Theta degeri

JC: Alim opsiyonunun fiyatinin degisimi

JP: Satim opsiyonunun fiyatinin degisimi

IT: Vade siiresindeki degisim

So: Dayanak varlik cari fiyati

N (d): Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu. Bir standart normal
dagilim igerisinden segilenin “d” den az olma olasiligidir.

T: Opsiyon sozlesmesini vadesine kalan siire

o: Dayanak varlik fiyatinin getirisinin standart sapmasi

n : Pisayisi (3,14)

X: Kullanim fiyat1

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

2.3.4. Vega (V)

Vega Yunan alfabesinin bir harfi olmamasina ragmen, “GREEKS” olarak
adlandirilan duyarlilik faktorlerinde Onemli bir yere sahiptir. Vega, opsiyonun
fiyatinin dayanak varligin volatilitesindeki degisime yani dayanak varligin fiyatinin
oynaklik 6l¢iisiindeki degisime olan duyarliligidir. Avrupa tipi opsiyonlar ima edilen
volatilite dikkate alinarak fiyatlandirildigindan bu durum volatilitenin zaman iginde
sabit oldugunu varsayan Black&Scholes teorisi ile gelismektedir®.

Ima edilen volatilite kavramu, bir varligin gerceklesen volatilitesi, yani varligin
fiyatinin belirli bir zaman diliminde nasil dalgalandiginin 6l¢iistidiir. Gegmis verileri
baz aldigi i¢in tarihsel volatilite olarak da adlandirilmaktadir. Mevcut piyasa
duyarliligi hakkindaki bilgileri igermemektedir. Ancak burada asil amag bir opsiyonun
fiyatinin volatilite parametresindeki degisiklige karsi nasil bir degisime ugradiginm

gormektir. Vega bu anlamda bize volatilite ile fiyatin ayristirilmasi sonucunda birinci

64 Mohamed Bouzoubaa ve Adel Osseiran, Exotic Options and Hybrids: A Guide to Structuring,
Pricing and Trading, John Wiley & Sons Ltd., 2010, s.74.
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derece duyarhiligi vermektedir®. Bu degerler asagidaki (2.10) ve (2.11) nolu

denklemler ile hesaplanmaktadir:

Vo= 2w s (52 ) e
@

Vp =5 ==SoVT | = | (55) (2.11)

d, = M (2.12)

V¢ Alim opsiyonunun Vega degeri

Vp: Satim opsiyonunun Vega degeri

JC: Alim opsiyonunun fiyatinin degisimi
YP: Satim opsiyonunun fiyatinin degisimi
Jo: Volatilitedeki degisim

So: Dayanak varlik cari fiyati

T: Opsiyon sozlesmesini vadesine kalan siire
o: Dayanak varlik fiyatinin getirisinin standart sapmast
m : Pisayisi (3,14)

X: Kullanim fiyati

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

2.3.5. Rho (p)

Rho degeri, faiz oranlarinin degisiminin opsiyonun fiyatina olan etkisini 6lgen

bir degerdir. Faiz oranlart istikrarli bir durus sergilediginde rho degeri 6nemsiz

5 Bouzoubaa ve Osseiran, s.74.
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kalmakta, ancak faiz oranlarinin dalgalanma gosterdigi durumlarda 6nemli bir 6lgiit
haline gelmektedir. Diger duyarlilik Ol¢iitlerine gore degerlendirdigimizde, piyasa
egiliminin oldugu pazarlarda volatilite olduk¢a makul bir seviyede oldugundan vega
kontrol altinda ve delta ile gamma degerleri daha o6lgiilebilir olacak, dolayisiyla rho
degeri ortadan kalkacaktir. Bu durumda theta 6nemli bir 6l¢iit haline geldiginden
kontrol alta alimasi gerek deger olacaktir®. Rho degeri alim ve satim opsiyonlart

igin (2.13) ve (2.14) nolu denklemler ile hesaplanmaktadir.

_9C _ (XTe "TN(dy)

Pc=% = ( 100 ) (2.13)
_ 9P _  (XTeT"TN(-dp)

Pr =5~ ( 100 ) (2.14)

dy = —X——21 (2.16)

Pc¢: Alim opsiyonunun Rho degeri

pp: Satim opsiyonunun Rho degeri

YC: Alim opsiyonunun fiyatinin degisimi
YP: Satim opsiyonunun fiyatinin degisimi
T: Opsiyon sozlesmesini vadesine kalan siire
X: Kullanim fiyati

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

% Young, s.133.
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24. OPSIYON SOZLESMESI FiYATLANDIRMADA KULLANILAN
BASLICA MODELLER

Opsiyonun degerinin hesaplanmasi i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmis, ancak
giintimiizde de hala kullanilmakta olan en 6nemli modellerden biri 1973 yilinda Fisher
Black ve Mpyron Scholes tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama modelidir.
Black&Scholes modeli olarak adlandirilan yontem pay senedi opsiyonlari igin
gelistirilmis, ancak doviz opsiyonlarinda da kullanilmaktadir. Black&Scholes modeli
Avrupa tipi opsiyonlar i¢in kullanilmaktadir. Vade siiresi i¢erisinde kullanim imkani
veren Amerikan tipi opsiyonlarda ise Binomial model kullanilmaktadir®’.

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan iig
yontemden sonraki boliimde bahsedilecektir. Bunlar;

- Black&Scholes Modeli,

- Binomial Model,

- Monte Carlo Simiilasyonlar1’ dir.

Bu calismanin iiglincii boliimiinde modellerle gerceklestirilecek olan bir
uygulamaya yer verilmektedir. Bu nedenle bundan sonraki boliimde Black&Scholes

Modeli ve Binomial Model’e daha fazla yer verilecektir.

2.4.1. Black&Scholes Modeli

Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan 1970°1i yillarin
heniiz baslarinda, Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi konusunda
finans tarihi i¢in 6nemli bir model olan Black&Scholes modeli diye nitelendirilen
yontem gelistirilmistir. Model, tiirev araglarin fiyatlandirilmasinda gelistirilmis oldugu
yillardan giiniimiize kadar 6nemli bir rol oynamistir. 1997 yilinda Robert Merton ve
Myron Scholes Nobel iktisat Odiiliine laylk goriilmiisler, ancak modelin
gelistirilmesinde 6nemli rol oynayanlardan biri olarak Fischer Black 1995 yilinda

hayatim kaybettigi icin 6diiliin sevincini yasayamamistir®®.

67 Akkum, s.64.
8 Hull, s.299.
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Model bazi varsayimlar altinda hesaplanmaktadir. Pay senedi opsiyonunun

degerlendirilmesinde  model kullanilirken  asagidaki ~ varsayimlar  dikkate

alinmaktadir®®:

1.
2.

Kisa vadeli faiz oranlar1 bilinmekte ve zaman igerisinde sabit kalmaktadir.
Pay senedinin piyasa fiyati ve hisse senedinin piyasa fiyatinin karesi orantili
devam eden bir varyans oraniyla siirekli olarak rastgele (random walk) hareket
etmektedir. Bu sebeple, herhangi bir sonu olan araligin sonunda olas1 pay
senedi fiyatlar1 normal dagilmaktadir. Pay senedinin getirisinin varyans orani
Ise sabittir.

Pay senedi temettli 6demesi veya herhangi bir 6deme yapmamaktadir.
Opsiyon Avrupa tipi opsiyondur ve sadece vadesinde kullanilabilmektedir.
Pay senedi alirken veya satarken herhangi bir islem maliyeti veya alim satim
komisyonu yoktur.

Menkul kiymet aliminda teminatin bir kismin1 kisa vadeli faiz oraniyla satin
almak veya elde tutmak i¢in 6diing almak miimkiindiir.

Ac18a satista herhangi bir ceza bulunmamakta ve pay senedi i¢in agiga satis
islemi yapilabilmektedir.

Bu varsayimlar altinda satin alma ve satim opsiyonlari i¢in Black&Scholes

opsiyon fiyatlama modelleri (2.17) ve (2.18)’deki gibidir:

Co = SN (dy) — Xe ""N(d,) (2.17)

P, = Xe "TN(—d,)—S,N(—d,) (2.18)

d, ve d, degerleri ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

In(32)+ 7‘+U—2 T
d, = %ﬁz) (2.19)
d, =d; —oT (2.20)

8 Fischer Black, Myron Scholes, Pricing of Options and Corporate Liabilities, The Journal of

Political

Economy, The University of Chicago Press, Vol.81, No:3, 1973, s.640.

http://www.jstor.org/stable/1831029
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Co: Alim opsiyonunun piyasa degeri

P,: Satim opsiyonunun piyasa degeri

So: Dayanak varlik cari fiyati

N (d): Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu. Bir standart normal dagilim
igerisinden secilenin “d” den az olma olasiligidir.

X: Kullanim fiyat1

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

T: Opsiyon sozlesmesini vadesine kalan siire

In: Dogal logaritma fonksiyonu

o: Dayanak varlik fiyatinin getirisinin standart sapmast

2.4.2. Binomial Model

Black&Scholes yontemi yalnizca Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinda
kullanilmakta  olup  Amerikan  tipi  opsiyonlarin  fiyatlandirilmasinda
kullanilmamaktadir. Bunun {iizerine vadesinden once kullanilabilen Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilabilmek tizere 1979 yilinda Cox, Ross ve
Rubinstein tarafindan Binomial model gelistirilmis ve kisa donemlik zaman
dilimlerinde dayanak varligin fiyatinin iki yonde (Binomial) degisimle sonuglanacagi
modelin temel esaslarindan biridir™.

Binomial modelin ortaya koymus oldugu yeni opsiyon fiyatlandirma
yonteminde fiyat, dayanak varligin fiyatinin iki yondeki hareketi {izerinden yola
cikilarak hesaplanmaktadir. Yatirimcinin kararlarinin fiyat hareketinin yukar1 yonde
yani belirli bir tutarda artis gdstermesi sonucu (u) veya fiyat hareketinin asag1 yonde
yani belirli bir tutarda azalis goOstermesi sonucu (d) degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Model, dayanak varligi temettii 6demesi olan veya olmayan pay
senetleri lizerine yazilmis olan alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda

kullanilmaktadir’?.

0 Akkum, 5.67.
1 Karatepe, 5.125.
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Model, pay senedi fiyatinin donem igerisinde belirli zaman dilimlerinde
carpma islemi yapilarak hazirlanan binom siirecini takip ettigi varsayilarak
olusturulmaktadir. Pay senedinin getirisi her donemde iki olasilia gore
sekillenmektedir. Yani pay senedinin getirisi “p” olasilik ile “u” oraninda artis
gosterecek, “1-p” olasilik ile “d” oraninda diisiisle sonuglanacaktir. Dolayisiyla pay
senedi fiyatinin S oldugunu kabul edersek, belirlenen donem sonunda pay senedinin

fiyat1 “S,,” veya “S4” olacaktir. Sekil ile asagidaki sekilde gosterilebilir’?:
Sekil 4: Tek Donemli Binomial Fiyatlama Modeli

Sy p olasilikla
S _—
\‘ Sq 1-polasihkla

Kaynak: John C. Cox,, Stephen A. Ross, and Mark Rubinstein, Option Pricing: A Simplified
Approach. Journal of Financial Economics, 1979, 7.3: 229-263, 5.232.

Olasiliklar asagidaki parametreler ile hesaplanmaktadir:

_ erAt_d
p="— (2:21)
u = eoVit (2.22)
d = eoVAt (2.23)
1
d= - (2.24)
p : Dayanak varligin fiyatinin yiikselme olasilig

1 — p : Dayanak varligin fiyatinin diisme olasilig1

o : Yillik volatilite

2 John C. Cox, Stephen A. Ross, and Mark Rubinstein, Option Pricing: A Simplified
Approach. Journal of Financial Economics, 1979, 7.3: 229-263, 5.232.

36



At : Zaman dilimi (12 aylik bir donemi 3’er aylik donemlere boliinmesi
halinde At = % = 0,25 olarak bulunacaktir.)

r : Faiz oranmi

Dayanak varligin fiyatinin yiikselme (p) ve diisme olasiliginin (1 — p) her

zaman dilimi i¢in sabit kalacagi1 varsayilmaktadir.

Sekil 5: ki Donemli Binomial Fiyatlama Modeli

s
s < " 2 Sud

Kaynak: John C. Cox,, Stephen A. Ross, and Mark Rubinstein, s.236.

Iki donemli binomial model olusturuldugunda hesaplanan vade sonundaki fiyat

hareketleri i¢in opsiyon primleri agagidaki sekildeki gibi olacaktir.

Sekil 6: iki Dénemli Binomial Fiyatlama Modelinde Vade Sonunda Alim Opsiyonu Degerleri

C,z = max[0,S, — X]

Cua = max[0,S,q — X]

AN

C,2 = max[0,Sq — X]
Kaynak: John C. Cox,, Stephen A. Ross, and Mark Rubinstein, s.236.

Vade sonunda hesaplanan dayanak varlik spot fiyatlari ile alim opsiyonun kullanim
fiyat1 arasindaki fark eger pozitif ise, vade sonunda zaman degeri sifir oldugundan
opsiyonun degeri sadece i¢sel degerine esit olacaktir. Kullanim fiyati, dayanak varligin

fiyatinin altinda oldugu durumlarda alim opsiyonu degersiz olacagi i¢in bu noktalarda
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alim opsiyonunun degeri sifir olacaktir”

. Yukaridaki sekildeki gibi vade sonunda

hesaplanan opsiyon degerleri sonrasinda, bdliinen her donem igin geriye dogru

gidilerek opsiyonun vadesinin bagladigi noktaya kadar her nokta asagidaki gibi

hesaplanarak bulunur.

Alim opsiyonu i¢in;

Cy = [P)(Cy2) + (1 = p)(Ca2)](e7™)

Ca = [@)(Cy2) + (1 = p)(Ca2)](e7™)

C =[P+ A —-p)(CHI(e™)

C : Alim opsiyonunun primi

C, : Alim opsiyonunun fiyatinin yiikselmesi durumundaki primi
C4 * Alim opsiyonunun fiyatinin diismesi durumundaki primi

p: Dayanak varligin fiyatinin yiikselme olasilig

1 — p: Dayanak varligin fiyatinin diisme olasilig1

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

At: Zaman dilimi

Satim opsiyonu i¢in;

B, = [(0)(Py2) + (1 — p)(Pg2)](e™™)

Py =[(®)(Py2) + (1 —p)(Pg2)](e™™)

P=[®®@)+ 1 -p)(PII(e™™)

P : Satim opsiyonunun primi

®Borsa Istanbul, ss.42-43.

(2.25)

(2.26)

(2.27)

(2.28)

(2.29)

(2.30)
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P, : Satim opsiyonunun fiyatinin yiikselmesi durumundaki primi
P, : Satim opsiyonunun fiyatinin diismesi durumundaki primi

p: Dayanak varligin fiyatinin yiikselme olasiligi

1 — p: Dayanak varligin fiyatinin diisme olasilig

e: Dogal logaritma fonksiyonu (2,71828)

r: Risksiz faiz orani

At: Zaman dilimi

2.4.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Geleneksel yontemlerden bir digeri de Monte Carlo simiilasyonudur. “Random
Walk” olarak tabir edilen fiyat hareketlerinin rastgele bir seyirle gidisatin1 simiile
etmektedir. Bu sekilde olusan binlerce simiilasyon, tiim fiyat hareketi ihtimallerini
barmdiran bir yapiya sahiptir. Ancak bu teknik makul bir hata sinir1 elde edilmeden
once binlerce simiilasyonu barindirmasi gerektiginden biiyiikk bir dezavantaj
yaratmaktadir. Daha fazla simiilasyonu iceriyor olmasi sonuglarin daha iyi olmasina
ve ¢oziimiin dogruluguna katkida bulunmaktadir. Sezgisel olmasi nedeniyle finans
uygulayicilar arasinda yaygin olarak kullanilmakta olan Monte Carlo yaklagimi,
rastgele olusan parametreleri igeren tiirevleri ¢6zmek icin belirlenmis sayisal bir

yontemdir™,

™ Girish K. Jha ve digerleri, Option Pricing Using Particle Swarm Optimization, Canadian
Conference on Computer Science & Software Engineering, ACM International Conference Proceeding
Series, 2009, 267-272, 5.269.
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UCUNCU BOLUM
OPSIYON SOZLESMESINDE FiYATLANDIRMA MODELLERI iLE BiR
UYGULAMA

Finans piyasalarinin temeli fiyatlar ve fiyat dalgalanmalar1 iizerine
kurulmustur. Finansal piyasa araclarinin alim satimi belirli bir fiyat {izerinden
gerceklesmektedir. Ancak belirli bir dayanak varligi temel alarak olusturulan tiirev
araclar bircok degiskeni igerisinde barindirmaktadir. Bu boliimde Black&Scholes
opsiyon fiyatlama modeli ve Binomial fiyatlama modeli yardimiyla opsiyon

sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi tizerine bir uygulamaya yer verilmektir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde yasanabilecek kur kaynakli
ekonomik  daralmalarin  yatirnmcilar  tarafindan  Ongoriilmesi ~ durumunda
kullanilabilecek strateji ile finansal risk yonetiminde etkin olarak kullanilan opsiyon
sozlesmelerinde aliabilecek pozisyonlarin karliligini, gegmisten giliniimiize kadar
kullanilan opsiyon fiyatlama yontemleri olan Black&Scholes opsiyon fiyatlama
modeli ve Binomial fiyatlama modeli ile test etmektir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Opsiyon soOzlesmelerinin fiyatlandirilmasinda kullanilan  yontemlerden
Black&Scholes modeli ve Binomial Model test edilmistir. Modeller, Borsa Istanbul’a
kote olmus, Tiirkiye’de ihracat alaninda biiyiik bir paya sahip sirketlerden Ege
Endiistri ve Ticaret A.S. ile perakende sektoriinde yurti¢i pazarmin biiylik bir
bolimiine sahip olan Migros Ticaret A.S. ’ye ait pay Senetlerinde uygulanmustir.

Olusturulan opsiyon sézlesmelerinin degerleri ve duyarliliklart hesaplanmigtir.
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3.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirmada kullanilan ve belirlenen parametreler farkli opsiyon tiirlerinde
kullanilan opsiyon fiyatlandirma yontemleri olan Black&Scholes ve Binomial Model
ile hesaplanmistir. Farkli opsiyon tiirlerinin fiyatlandirilmasinda kullanilan modeller
icin bu ayrim dikkate alinmamastir.

Isletmelerde olas1 kur ve enflasyon dalgalanmalari, isletme karliliklar1 iizerinde
olumsuz bir etki yaratabilmekte, pay senedi volatilitesinde yaniltici sonuglara neden
olabilmektedir. Bu nedenle ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenecegi
varsayilan model olarak satislarinin biiyiik gogunlugu ihracat odakli olan isletmelerden
Ege Endiistri ve Ticaret A.S. secilmistir. Caligmada ayrica ekonomik daralmadan en
fazla etkilenecegi beklenen, yurti¢i perakende sektoriiniin Oncii isletmelerinden
Migros Ticaret A.S. se¢ilmistir. Ekonomik daralmanin etkilerinin sektor bazinda farkli
etki edecegi ongoriilerek secilen igletmelerin, sektorde yer alan isletmelere ait genel
bir sonug verecegi varsayilmistir.

Tiim hesaplamalar i¢in 1 y1l 360 giin olarak hesaplanmistir. Bu nedenle vade
hesaplamalarinin tamaminda vadenin 1 yil icindeki orant 360 giine oranlanarak
belirlenmistir.

Calisma kapsaminda segilen pay senetleri Borsa Istanbul’a kote olmus pay
senetleridir. Borsa Istanbul’da yapilan islemlerde aract kurum komisyonlari ve vergi
maliyetleri yapilan iglemlerde maliyeti arttirdigindan, Black&Scholes varsayimlarinin

bu durum ile ilgili maddesi dikkate alinmamustir.

3.4. ARASTIRMANIN LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriinde opsiyonlarla ilgili yapilmis bir¢ok ¢alisma yer almaktadir.
Bu boliimde bu ¢aligmalardan bir kismina yer verilmektedir.

Akkum (2000), calismasinda doviz cinsinden varlik ve borglar1 olan
kuruluglarda kur riski yonetiminde kullanilmakta olan risk yonetim araglarindan
opsiyon sézlesmelerini, fiyatlandirma modellerinden Black&Scholes ve Binomial
model ile fiyatlandirarak modelleri teorik olarak incelemistir. Modellerin doéviz

opsiyonlarmin fiyatlandirilmasinda kullanilabilmekte oldugunu ve risk yonetimi
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acisindan bu araglar1 kullanmak durumunda olan kuruluslar i¢in bu finansal araglarin
kullanilmasinin, kuruluslarin hem riskten korunma hem de spekiilasyon amaci ile
yapacak oldugu islemlerde kar elde etme olanagina sahip olabileceklerini saptamustir.
Ancak Tiirkiye’de arastirmanin yapildigt donemde talebi simirli olan opsiyon
piyasasinin, gerekli destegin saglanarak organize piyasalar haline donistiiriilmesi
durumunda kuruluslarin yapmakta olduklar1 vadeli doviz islemlerinin yani sira
opsiyon piyasasinin da risk yonetiminde etkin bir rol alabilecegi sonucuna varilmistir.

Chambers (2015), reel opsiyonlar iizerine yapmis oldugu ¢alismada zaman
icinde gergeklesebilecek degiskenlik ve belirsizligin, mevcut karliliga etki edecek bir
tehdit olmasinin yaninda, gelecekteki potansiyel karlilig1 artirabilecegini, isletmenin
gelismelere agik ve sorumluluklarinin bilincinde bir isletme olmasi durumunda
gelecekteki bu belirsizliklerden yarar saglayabileceginin dnemine dikkat ¢ekmistir.
Temelde finansal varliklara uygulanan opsiyon fiyatlandirma yontemleri olan
Binomial model ve Black&Scholes modelinin reel opsiyonlarda uygulandiginda
alman sonuglarin, belirsizlik altindaki firsatlarin Olciilebilir bir deger haline
dontistiiriildiigiinii ve bu projelerin net bugiinkii deger yonteminin vermis oldugu
sonuclara gore daha iistiin oldugu sonucuna varmstir.

Karakus ve Zor (2014), Borsa Istanbul’da 2012 yilinda islem goren BIST30
endeksine dayali 61 adet araci kurulus varantlarindan alim varantlarinin
fiyatlandirilmasinda hangi modelin daha etkin sonuglar verdigini belirlemek amaciyla
3000°den fazla gozlem kullanarak Black&Scholes, Black&Scholes&Merton,
Varyansin Sabit Esnekligi ve Binominal fiyatlama modellerini kullanarak elde ettikleri
sonuglar ile piyasa fiyatlarindan farklilagmalarini istatistiksel olarak bagimsiz T testi
uygulanmasi sonucunda tespit etmislerdir. Calisma sonucunda karda olan varantlar
icin Black&Scholes-Merton modelinin etkin oldugu sonucuna varmiglardir. Ancak
basabas ve zararda olan varantlar i¢in ise Black&Scholes ve Black&Scholes&Merton
modeli arasinda kararsiz kalmiglardir.

Tag ve digerleri (2007), c¢alismalarinda finansal  opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan yontemlerden Black&Scholes yontemini, reel
opsiyonlar olarak adlandirilan yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
modelini, 2 asamali olan bir yatirim projesinde test etmislerdir. Oncelikle yatirim

projesine ait parametrelerin indirgenmis nakit akimlari yontemlerinden net bugiinkii
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deger yontemi ile hesaplanmasi durumunda olumsuz olarak degerlendirilen bir
projenin, Black&Scholes yontemi ile degerlendirilmesi durumunda kabul edilebilir
olarak sonug¢lanmasinin reel opsiyonlarin yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
kullaniminin, dogru bir yatirim karar1 vermede etkin bir yontem olacaginin 6nemine
dikkat ¢cekmislerdir.

Yilmaz (1998), hisse senedi opsiyonlar: iizerine yapmis oldugu calismada,
arastirmanin yapilmis oldugu zamanlarda heniiz Tiirkiye’de olmayan ancak piyasaya
sunulmasi planlanan bu finansal araglarin mikro ve makro bazda iilke ekonomisinde
yaratacagi etkileri ortaya koymustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal
piyasalardaki dalgalanmanin tahminleri gii¢lendirmesinin vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin kurulmasi i¢in bir tehdit olusturmasinin aksine, piyasada olusturacagi
likidite ve derinlik nedeniyle hizlandirilmasinin 6nem tasidigini vurgulamistir. Etkin
bir teminatlandirma ve takas sisteminin olusturularak vadeli islem ve opsiyon
piyasasinin kurulmast durumunda yatirimcilara piyasada karsi karsiya kaldiklar
risklerden korunma imkani saglayarak etkin calisan bir para ve sermaye piyasalarinin

olusacagi sonucunu elde etmistir.

3.5. ARASTIRMANIN UYGULAMASI VE ANALIZI

Opsiyon fiyatlandirma yontemlerinde bulunan tiim parametreler her dayanak
varlik se¢imi i¢in farklilik gosterebilecegi gibi, opsiyona konu varliga ait olan
parametrelerin  bazilar1  opsiyonun  yazicist  yani  saticist  tarafindan
belirlenebilmektedir. Riskin yonetilmesinin tiirev ara¢ yatirimcilarinin bu araglara
yatirim yapmaya ihtiya¢ duyma sebeplerinden biri olarak diisiindiigiimiizde, bu riski
esas olarak gosteren parametre olarak volatilitenin bilinmesi en 6nemli noktalardan
biridir. Bu nedenle Oncelikle sézlesmeye konu olusturan dayanak varliklara ait

volatilitenin hesaplanmasi gerekmektedir.
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3.5.1. Volatilitenin Belirlenmesi

Dayanak varligin volatilitesi tarihsel volatilite ve dngdriilen volatiliteyi i¢eren
bir parametredir. Ancak bu arastirmada sadece dayanak varliga ait tarihsel volatilite
hesaplanacaktir.

Ege Endiistri ve Ticaret A.S.’nin Borsa Istanbul’da islem géren EGEEN kodlu
pay senedinin son 1 yila ait toplamda 253 giinliik kapanis fiyat1 verileriyle volatilite
hesaplamasi i¢in tablo 5° te yer alan veriler elde edilmistir. Tablodaki veriler 6zet
olarak goriilmesi i¢in ilk 15 gilin ve son 15 giin arasinda yer alan veriler tablodan
cikarilarak ozet tablo haline getirilmistir. Elde edilen kapanig fiyati verileri i¢in her
veri Oncelikle 6nceki giiniin kapanis fiyatlarina boliinerek dogal logaritma tabaninda
hesaplanmistir. Daha sonra dogal logaritma tabanina alinan ve bu verilerin karesi

alinarak hesaplanan 252 adet veri kendi igerisinde toplanmustir.
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Tablo 5: Ege Endiistri ve Ticaret A.S. Pay Senedinin Volatilitesinin Hesaplanmasi

§ . KAPANIS Si Si si \I’
GUN TARIH FIYATLARI 5 —1 in (SI- — 1) [m (51 — 1)]
1 2.01.2017 203,68
2 3.01.2017 200,12 0,9825216 | -0,0176329 0,0003109
3 4.01.2017 198,87 0,9937537 | -0,0062658 0,0000393
4 5.01.2017 218,71 1,0997637 | 0,0950953 0,0090431
5 6.01.2017 233,47 1,0674866 | 0,0653069 0,0042650
6 9.01.2017 228,85 0,9802116 | -0,0199868 0,0003995
7 10.01.2017 | 232,85 1,0174787 | 0,0173277 0,0003002
8 11.01.2017 | 237,38 1,0194546 | 0,0192678 0,0003712
9 12.01.2017 | 234,72 0,9887943 | -0,0112689 0,0001270
10 13.01.2017 | 232,14 0,9890082 | -0,0110527 0,0001222
11 16.01.2017 | 231,60 0,9976738 | -0,0023289 0,0000054
12 17.01.2017 | 240,14 1,0368739 | 0,0362103 0,0013112
13 18.01.2017 | 234,81 0,9778046 | -0,0224454 0,0005038
14 19.01.2017 | 236,14 1,0056642 | 0,0056482 0,0000319
15 20.01.2017 | 241,74 1,0237147 | 0,0234379 0,0005493
239 11.12.2017 | 273,94 0,9952768 | -0,0047343 0,0000224
240 12.12.2017 | 272,44 0,9945243 | -0,0054907 0,0000301
241 13.12.2017 | 282,23 1,0359345 | 0,0353039 0,0012464
242 14.12.2017 | 292,19 1,0352904 | 0,0346819 0,0012028
243 15.12.2017 | 288,19 0,9863103 | -0,0137843 0,0001900
244 18.12.2017 | 298,99 1,0374753 | 0,0367901 0,0013535
245 19.12.2017 | 294,33 0,9844142 | -0,0157085 0,0002468
246 20.12.2017 | 293,96 0,9987429 | -0,0012579 0,0000016
247 21.12.2017 | 290,79 0,9892162 | -0,0108423 0,0001176
248 22.12.2017 | 289,49 0,9955294 | -0,0044806 0,0000201
249 25.12.2017 | 291,73 1,0077377 | 0,0077080 0,0000594
250 26.12.2017 | 289,68 0,9929730 | -0,0070519 0,0000497
251 27.12.2017 | 288,00 0,9942005 | -0,0058164 0,0000338
252 28.12.2017 | 297,59 1,0332986 | 0,0327562 0,0010730
253 29.12.2017 | 299,92 1,0078296 | 0,0077991 0,0000608

0,386965638 0,105167394

Elde edilen veriler agagidaki formiilde hesaplanarak dayanak varliga ait giinliik

volatilite hesaplamas1 yapilmistir:

u; =In (Sls—_‘l)

(3.1)

(3.2)

s= () x (L) - (5

) x (B u)? (33)
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1 1
= N )
S j(253 = 1) X (0,105167394) (253(253 — 1)> x (0,386965638)

$ =0,0203711

Elde edilen sonu¢ EGEEN hisse senedine ait giinliik volatiliteyi
yansitmaktadir. Opsiyon fiyatlandirma yontemlerinin parametrelerinde yillik veriler
baz alinarak yapildigindan, fiyatlandirma yontemlerinde kullanilan volatilite orani

yillik olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

(9]

S = (3.4)

N
ul |-
N

0,0203711
o1
252

Sonu¢ olarak EGEEN hisse senedinin yillik volatilitesi %32,34 olarak

St =

=0,323381 = %32,34

hesaplanmistir. Bundan sonraki asamalarda EGEEN pay senedi opsiyonlarinda
fiyatlandirma yontemlerinin tamaminda volatilite %32,34 olarak baz alinacaktir.
Migros Ticaret A.S. icin ise Borsa Istanbul’da islem géren MGROS kodlu pay
senedinin son 1 yila ait toplamda 253 giinliik kapanis fiyat1 verileriyle volatilite
hesaplamasi igin tablo 6 da yer alan veriler elde edilmistir. Tablodaki veriler 6zet
olarak goriilmesi icin ilk 15 gilin ve son 15 giin arasinda yer alan veriler tablodan
cikarilarak Ozet tablo haline getirilmistir. Elde edilen kapanis fiyat1 verileri i¢in her
veri Oncelikle dnceki giiniin kapanis fiyatlarina boliinerek dogal logaritma tabaninda
hesaplanmistir. Daha sonra dogal logaritma tabania alinan ve bu verilerin karesi

alinarak hesaplanan 252 adet veri kendi igerisinde toplanmustir.
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Tablo 6: Migros Ticaret A.S. Pay Senedinin Volatilitesinin Hesaplanmasi

i} . KAPANIS Si Si S; \I?
GUN TARIH 1 fivatiari | 5, — 1 n (S,- - 1) lm (sf — 1)]
1 2.01.2017 17,85
2 3.01.2017 17,55 |0,983193277| -0,0169496 0,0002873
3 4.01.2017 17,55 1,0000000 | 0,0000000 0,0000000
4 5.01.2017 17,40 | 0,9914530 | -0,0085837 0,0000737
5 6.01.2017 17,61 1,0120690 | 0,0119967 0,0001439
6 9.01.2017 17,51 | 0,9943214 | -0,0056948 0,0000324
7 10.01.2017 | 17,39 | 0,9931468 | -0,0068768 0,0000473
8 11.01.2017 | 17,32 | 0,9959747 | -0,0040334 0,0000163
9 12.01.2017 | 17,74 1,0242494 | 0,0239601 0,0005741
10 13.01.2017 | 17,75 1,0005637 | 0,0005635 0,0000003
11 16.01.2017 | 17,84 1,0050704 | 0,0050576 0,0000256
12 17.01.2017 | 18,25 1,0229821 | 0,0227220 0,0005163
13 18.01.2017 | 18,56 1,0169863 | 0,0168436 0,0002837
14 19.01.2017 | 18,23 0,9822198 | -0,0179401 0,0003218
15 20.01.2017 | 18,30 1,0038398 | 0,0038325 0,0000147
239 | 11.12.2017 | 25,02 1,0220588 | 0,0218190 0,0004761
240 | 12.12.2017 | 24,86 | 0,9936051 | -0,0064154 0,0000412
241 | 13.12.2017 | 24,46 | 0,9839099 | -0,0162210 0,0002631
242 | 14.12.2017 | 24,90 | 1,0179886 | 0,0178287 0,0003179
243 | 15.12.2017 | 25,00 | 1,0040161 | 0,0040080 0,0000161
244 [ 18.12.2017 | 25,00 | 1,0000000 | 0,0000000 0,0000000
245 | 19.12.2017 | 25,12 1,0048000 | 0,0047885 0,0000229
246 | 20.12.2017 | 25,50 | 1,0151274 | 0,0150141 0,0002254
247 | 21.12.2017 | 25,80 | 1,0117647 | 0,0116960 0,0001368
248 | 22.12.2017 | 26,00 | 1,0077519 | 0,0077220 0,0000596
249 | 25.12.2017 | 26,76 | 1,0292308 | 0,0288117 0,0008301
250 | 26.12.2017 | 26,80 | 1,0014948 | 0,0014937 0,0000022
251 | 27.12.2017 | 26,68 0,9955224 | -0,0044877 0,0000201
252 | 28.12.2017 | 27,22 1,0202399 | 0,0200378 0,0004015
253 | 29.12.2017 | 27,56 | 1,0124908 | 0,0124134 0,0001541
0,43436194 0,064744615

Elde edilen veriler asagidaki formiilde hesaplanarak dayanak varliga ait giinliik

volatilite hesaplamasi yapilmaistir:

(3.5)

(3.6)
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§= \/(ﬁ) . (z:?=1ui2 B (n(nl—l)) X (Zklui)z (3.7)

! 1
- —\5E5 55 a~ 2
S J(253 - 1) x (0,064744615) (253(253 — 1)> x (0,43436194)

S =0,01593624

Elde edilen sonu¢ MGROS pay senedine ait giinliik volatiliteyi yansitmaktadir.
Yillik volatilitesi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

s = (3.8)

g+ = 20159362% _ 4 559980 = %25,30

T,
252

Sonug olarak MGROS pay senedinin yillik volatilitesi %25,30 olarak
hesaplanmistir. Bundan sonraki asamalarda MGROS pay senedi opsiyonlarinda

fiyatlandirma yontemlerinin tamaminda volatilite %25,30 olarak baz alinacaktir.
3.5.2. Risksiz Faiz Oraninin Belirlenmesi

Enflasyonun etkili oldugu ekonomilerde hazine bonolar1 veya devlet
tahvillerine ait faiz oranlari risksiz faiz orani i¢in temel olugturmaktadir.

Risksiz faiz orani olarak 25.11.2016 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan belirlenen ve 01.01.2018 tarihinde de gecerli 1 hafta repo
icin belirlenen oran olan %8 baz alinmigtir. Her iki pay senedine ait opsiyonda da her

iki yontemde belirlenen bu oran baz alinacaktir.
3.5.3. Black&Scholes Yontemi

Avrupa tipi opsiyonlarin hesaplanmasinda Fisher Black ve Myron Scholes

tarafindan gelistirilen yontem, glinlimiize kadar yaygin olarak kullanilmaya devam
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edilen yontemlerdendir. Yontemin dnemli kisitlarindan biri temettii dagitmayan hisse
senetleri icin gecerli olan bir yontem olmasidir. Alim ve satim opsiyonlari i¢in iki ayr1

formtil ile hesaplanmaktadir.

Co = SoN(dy) — Xe "TN(d,) (3.9)

Py = Xe_TTN(_dz)—SON(—dﬂ

d, = ————2 (3.10)

d,=d, — T (3.11)

01.01.2018 tarihinde dayanak varligt EGEEN pay senedi olan bir Avrupa tipi
alim opsiyonu diizenlenmektedir. Bu alim opsiyonu i¢in gerekli verilerden ge¢mis 1
yila ait volatilite daha 6nce volatilitenin belirlenmesi adli baglik altinda %32,34 olarak
hesaplanmistir. Dayanak varlik spot fiyati olarak 29.12.2017 tarihinin kapanis fiyati
olan 299.92 ¥ baz alinacaktir. Vadesi 90 giin ve kullanim fiyat1 320 % olarak belirlenen
opsiyon i¢in doneme ait TCMB tarafindan belirlenen 1 haftalik repo icin faiz oram
esas alinmig, yani risksiz faiz orani olarak %8 belirlenmistir. Parametreler agsagidaki

gibidir:

S0:299,92%
X :320,00%
r: 0,08 (%8)
T:90 gilin
0:0,3234 ( %32,34)
Opsiyonun islem gérmeye baslayacagi tarih 02.01.2018 olup, 90 giinliik vade
sonu olan 02.04.2018 tarihi son islem tarihi olacaktir.
Oncelikle belirlenen parametreler ile d; ve d, degerleri hesaplanmasi

gerekmektedir. Bunun i¢in vadenin giin olarak degil, volatilite ve faiz orami gibi
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parametrelerde oldugu gibi yil bazinda belirlenmesi gerekmektedir. Bir yil 360 giin

olarak baz alinacag1 varsayimi altinda 90 giinliik vade i¢in At degeri:

At = 360 0,25 y1l

Belirlenen tiim veriler 1s18inda  d; ve d, degerleri asagidaki gibi

hesaplanacaktir:

d; = —X——21 (3.12)

299,92 (0,3234)2
ln(szo,oo)+<(°'°8)+f>(°'25)

(0,3234),/(0,25)

(3.13)

d, = —0,196239

d, =d; — oNT

d, = (—0,196239) — 0,3234,/(0,25)
d, = —0,357939

Bulunan d; ve d, degerleri i¢in normal dagilim tablosunda karsilik gelen degerleri

N(d,) ve N(d,) degerleri hesaplanmistir.
N(d,) =0,422212
N(d,) =0,360195

Hesaplanan tiim veriler alim opsiyonunun hesaplanmasinda kullanilan formiilde

sonuglandirildiginda:

50



Co = SoN(dy) — Xe "TN(d,) (3.14)
Co = (299,92)(0,422212) — (320,00)e~(008)(0.25)(( 360195)

EGEEN alim opsiyonunun fiyati;

Co = 13,65 % olacaktir.

01.01.2018 tarihinde dayanak varligt MGROS pay senedi olan bir Avrupa tipi
satim opsiyonu diizenlenmektedir. Bu satim opsiyonu i¢in gerekli verilerden ge¢mis 1
yila ait volatilite daha 6nce volatilitenin belirlenmesi adl1 baglik altinda %25,30 olarak
hesaplanmigtir. Dayanak varlik spot fiyati olarak 29.12.2017 tarihinin kapanis fiyati
olan 27,56 % baz alinacaktir. Vadesi 90 giin ve kullanim fiyat1 30,00 % olarak belirlenen
opsiyon i¢in déneme ait TCMB tarafindan belirlenen 1 haftalik repo icin faiz oram
esas alinmis, yani risksiz faiz orani olarak %8 belirlenmistir. Parametreler asagidaki

gibidir:

So: 27,56 %
X:30,00%
r: 0,08 (%8)
T: 90 giin
o: 0,2530 (%25,30)

Opsiyonun islem gormeye baslayacag tarih 02.01.2018 olup, 90 giinliik vade
sonu olan 02.04.2018 tarihi son islem tarihi olacaktir.

Oncelikle belirlenen parametreler ile d; ve d, degerleri hesaplanmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in vadenin giin olarak degil, volatilite ve faiz orami gibi
parametrelerde oldugu gibi yil bazinda belirlenmesi gerekmektedir. Bir y1l 360 giin

olarak baz alinacagi varsayimi altinda ve 90 giinliik vade i¢in At degeri:

_ ﬂ =
At=—==025yl
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Belirlenen tiim veriler 1s1ginda d; ve d, degerleri asagidaki gibi

hesaplanacaktir:
ln(57°)+(r+72>T

2
ln(27’56)+<(0,08)+—(0‘2530) )(0,25)

30,00 2

(0,2530),/(0,25)

d, = —0,449255

d, = d; — oNT (3.16)
d, = (—0,449255) — 0,2530,/(0,25)

d, = —0,575755

Bulunan d; ve d, degerleri i¢in normal dagilim tablosunda karsilik gelen degerleri

N(—d,) ve N(—d,) degerleri hesaplanmustir.
N(—d,) =0,673376
N(~d,) =0,717610

Hesaplanan tiim veriler alim opsiyonunun hesaplanmasinda kullanilan formiilde

sonuglandirildiginda:

PO = Xe_TTN(_dz)_SoN(_dl) (317)
Py, = (30,00)e~(008)(0:25)(0,717610) — (27,56)(0,673376)

MGROS satim opsiyonunun fiyati;
P, = 2,54 % olacaktir.
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3.5.4. Binomial Fiyatlandirma Yontemi

Binomial fiyatlandirma yoOntemi, sadece Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Black&Scholes yonteminin aksine Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda da kullanilabilmektedir. Bir dnceki uygulamadaki
Avrupa tipi alim opsiyonun hesaplanmasinda kullanilan tim parametreler Binomial

yontem i¢in de kullanilarak hesaplanacaktir.
EGEEN pay senedi i¢in alim opsiyonu verileri;

S0:299,92 %
X:320,00 %

r: 0,08 (%8)

T: 90 giin
0:0,3234 (%32,34)

Binomial yontemde de Black&Scholes yonteminde oldugu gibi vade igin
hesaplama ayni1 sekilde yapilmaktadir. Ancak vade esit donemlere bdliinerek her bir
nokta i¢in dayanak varlik fiyatinin hareket edebilecegi noktalar vade sonuna kadar
hesaplanarak binomial model olusturulmaktadir. Donem sayist ne kadar fazla olursa
elde edilen verilerden alinan sonuglar gercege daha yakin olacaktir.

Vade 90 giin olarak belirlenmis ve 15 giinliik donemlere ayrilmistir. 1 y1l 360
giin olarak kabul edilmistir. Bu durumda:

At = 15 0,04167 olacaktir.
360

Dayanak varlik fiyatinin her bir donem sonunda en fazla gerceklesebilecegi yiikselis

(u) ve diistis (d) oranlar1 asagidaki gibi hesaplanmuistir.

u = eoVht (3.18)

U = e03234V0,04167

u = 1,068241
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d = e VAt (3.19)
1

d== (3.20)

d = e_0'3234‘m

d =0,936118

Hesaplanan degerlere gore, fiyat adimlari her bir 15 giinliik donem sonunda bir 6nceki
doneme ait fiyatin 1,068241 ile carpimi kadar p olasilikla yukari yonde, 0,936118 ile
carpimi kadar (1-p) olasilikla asag1 yonde gergeklesecektir. Dayanak varlik fiyat

hareketlerinin yukari yonde (p) hareket etme olasiligi asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:
T'At_d
p="" (3.21)

e(0,08)(0,04167) r (0,936118)
~(1,068241) — (0,936118)

p

p = 0,508774

(1-p) = 0,491226

S, %50,88 (0,508774) olasilikla 1,068241 kati kadar yukari yonde
S <
Sqs  %49,12 (0,491226) olasilikla 0,936118 kati kadar asagt yonde
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Sekil 7: Ege Endiistri ve Ticaret A.S. Pay Senedine ait Binomial Model

0 1 2 3 4 5 6
T
4456787
125,6787
0
417,2078
98,2727
K u
390,5558 390,5558
72,6820 70,5558
G P
365,6063 365,6063
51,1468 46,6712
D L v
342,2506 342,2506 342,2506
34,5537 29,1900 22,2506
B H R
320,3870 320,3870 320,3870
22,5871 17,6028 11,2829
A E M W
299,9200 299,9200 299,9200 299,9200
14,3747 10,3464 57213 0,0000
C |
280,7605 280,7605 280,7605
59667 2,9012 0,0000
F X
262,8250 262,8250 262,8250
14711 0,0000 0,0000
J
246,0352 246,0352
0,0000 0,0000
N Y
230,3180 230,3180
0,0000 0,0000
5
215,6048
0,0000
i
201,8315
0,0000

Olusturulan 6 donemli olarak olusturulan binomial modelde hesaplanmasi

gereken noktalar asagidaki gibi hesaplanmistir:

B Noktast: S,= (299,92)(1,068241) = 320,3870
C Noktast: ;= (299,92)(0,936118) = 280,7605
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D Noktast: S,2= (299,92)(1,068241)? = 342,2506
F Noktasi: S;2= (299,92)(0,936118)? = 262,8250
G Noktast: S,.s= (299,92)(1,068241)3 = 365,6063
J Noktast: Szs= (299,92)(0,936118)3 = 246,0352

K Noktast: S,4= (299,92)(1,068241)* = 390,5558
N Noktast: Sz4= (299,92)(0,936118)* = 230,3180
O Noktast: 5= (299,92)(1,068241)5 = 417,2078
S Noktast: S 5= (299,92)(0,936118)° = 215,6048
T Noktast: S,;6= (299,92)(1,068241)° = 445,6787
Z Noktast: Sge= (299,92)(0,936118)° = 201,8315

Bu hesaplamada L noktasi gibi bazi ara noktalar hesaplanmamustir. Ciinkii D
ve L ayni fiyat diizeyi oldugundan ayni degerleri alacaklardir.

Vade sonunda hesaplanan dayanak varlik spot fiyatlarina gore, yani 6. Donem
sonunda hesaplanan verilere gore, kullanim fiyat1 altinda kalan W, X, Y ve Z
noktalarinda alim opsiyonu zararda oldugu icin kullanilamayacagindan herhangi bir
hesaplamaya gerek olmayacaktir. T, U ve V noktalari i¢in alim opsiyonun alabilecegi
deger maksimum dayanak varlik spot fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki pozitif farka,
yani vade bitiminde zaman degeri sifir oldugundan opsiyonun degeri igsel degerine
esit olacaktir. Alim opsiyonun degerinin maksimum olabilecegi degerler vade
bitimindeki tiim noktalar i¢in hesaplandiktan sonra modelde her nokta igin alim

opsiyonu primleri geriye dogru asagidaki gibi hesaplanir:

T Noktast: C,6= max[0, S,s — X] =(445,6787) - (320,00) = 125,6787

U Noktast: C,+= max]0, S+ — X]= (390,5558) - (320,00) = 70,5558

V Noktast: C,2= max][0, S,z — X] =(342,2506) - (320,00) = 22,2506

C=[(@P)(C) + (1 —p)(CHI(e ™) (3.22)
O Noktast:
[(0,50877)(125,6787) + (0,49123)(70,5558)]( e~(0:08)(0.04167))y =98 2727
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P Noktasi:

[(0,50877)(70,5558) + (0,49123)(22,2506)]( e~(0:08)(0.04167)y =46 6712
R Noktasi:

[(0,50877)(22,2506) + (0,49123)(0)]( e~ (%:08)(0.04167)) =11 2829

K Noktast:

[(0,50877)(98,2727) + (0,49123)(46,6712)]( e~(0.08)(0.04167)) =72 6820
L Noktasz:

[(0,50877)(46,6712) + (0,49123)(11,2829)]( e~(0:08)(0.04167)y =29 19
M Noktast:

[(0,50877)(11,2829) + (0,49123)(0)]( e~ (©.08)(0.04167)y =5 7213

G Noktast:

[(0,50877)(72,6820) + (0,49123)(29,19)]( e~(0:08)(0.04167)) =51 1468

H Noktast:

[(0,50877)(29,19) + (0,49123)(5,7213)]( e~(:08)(0.04167)y = 17 6028

I Noktasi:

[(0,50877)(5,7213) + (0,49123)(0)]( e~ (©.08)(0.04167)y =2 9012

D Noktasi:

[(0,50877)(51,1468) + (0,49123)(17,6028)]( e~(0.08)(0,04167)) =34 5537
E Noktast:

[(0,50877)(17,6028) + (0,49123)(2,9012)]( e~ (©.08)(0.04167)y =10 3464
F Noktasi:

[(0,50877)(2,9012) + (0,49123)(0)]( e~(008)(0.04167)) =1 4711
B Noktas::

[(0,50877)(34,5537) + (0,49123)(10,3464)]( e~(0:08)(0.04167)y =22 5871
C Noktasi:

[(0,50877)(10,3464) + (0,49123)(1,4711)]( e~ (©08)(0.04167)) =5 9667
A Noktasi:

[(0,50877)(22,5871) + (0,49123)(5,9667)]( e~(008)(0.04167)y =14 3747

EGEEN alim opsiyonu (Call Option) primi : 14,3747 %
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MGROS pay senedi i¢in satim opsiyonu verileri;

So: 27,56 %
X:30,00 %

r: 0,08 (%8)

T: 90 giin

o: 0,2530 (%25,30)

Vade hesaplamasi Onceki hesaplamada oldugu gibi yillik baz aliarak

hesaplanir. Vade 90 giin olarak belirlenmis ve 15 giinliik donemlere ayrilmistir. 1 yil

360 giin olarak kabul edilmistir. Bu durumda:
15

At =—=0,04167 olacaktir.
360

Bir 6nceki uygulamadaki gibi dayanak varlik fiyatinin her bir ddnem sonunda

en fazla gercgeklesebilecegi yiikselis (u) ve diisiis (d) oranlart asagidaki gibi

hesaplanmustir.

u = eoVat (3.23)

u = ¢02530V0,04167

u = 1,053000

d = e—oVht (3.24)
1

d= - (3.25)

d = e—02530\0,04167
d = 0,949667

Hesaplanan degerlere gore, fiyat adimlart her bir 15 giinliik donem sonunda bir 6nceki
doneme ait fiyatin 1,053000 ile carpimi kadar p olasilikla yukar1 yonde, 0,949667 ile
carpimi kadar (1-p) olasilikla asag1 yonde gerceklesecektir. Dayanak varlik fiyat

58



hareketlerinin yukar1 yonde (p) hareket etme olasiligi asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:
rAt_d
p=" (3.26)

B e(0,08)(0,04167) _ (0,94‘9667)
~ 7(1,053000) — (0,949667)

p

p = 0,519404
(1-p) =0,480596

S, %51,94 (0,519404) olasilikla 1,05300 kati kadar yukart yonde
S <

Sqs  %48,06 (0,480596) olasilikla 0,949667 kati kadar asag yonde
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Sekil 8: Migros Ticaret A.S. Pay Senedine ait Binomial Model

0 1 2 3 4 5 6
v
37,5708
0,0000
p
35,6797
0,0000
K
33,8830 33,8830
0,0000 0,0000
G
32,1784 32,1784
0,2682 0,0000
D L
30,5588 30,5588 30,5588
0,8261 0,5598 0,0000
B H R
29,0207 29,0207 29,0207
1,6108 1,4348 1,1688
A E M W
27,5600 27,5600 27,5600 27,5600
2,5448 2,4701 2,3904 2,400
C | 3
26,1728 26,1728 26,1728
35718 3,6062 37273
F N X
24,8555 24,8555 24,8555
47873 4,9452 5,1445
] T
23,6044 23,6044
6,0070 §,2057
0 Y
22,4164 22,4164
7,3843 75836
U
21,2881
8,6121
z
20,2166
9,7834

Olusturulan 6 donemli olarak olusturulan binomial modelde hesaplanmasi

gereken noktalar agagidaki gibi hesaplanmistir:

B Noktast: S,,= (27,56)(1,053000) = 29,0207
C Noktasi: S;= (27,56)(0,949667) = 26,1728
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D Noktast: S,2= (27,56)(1,053000)? = 30,5588
F Noktasi: S42= (27,56)(0,949667)? = 24,8555
G Noktast: S,3= (27,56)(1,053000)3 = 32,1784
J Noktast: S ;3= (27,56)(0,949667)3 = 23,6044

K Noktast: S,+= (27,56)(1,053000)* = 33,8839
O Noktast: S 4= (27,56)(0,949667)* = 22,4164
P Noktas1: S;5= (27,56)(1,053000)5 = 35,6797
U Noktast: Szs= (27,56)(0,949667)° = 21,2881
V Noktast: S,6= (27,56)(1,053000)¢ = 37,5708
Z Noktast: S 6= (27,56)(0,949667)° = 20,2166

Vade sonunda hesaplanan dayanak varlik spot fiyatlarina gore, yani 6. Donem
sonunda hesaplanan verilere gore, kullanim fiyati iistiinde kalan noktalarda satim
opsiyonu zararda oldugu i¢in kullanilamayacagindan herhangi bir hesaplamaya gerek
olmayacaktir. W, X, Y ve Z noktalarn i¢in satim opsiyonun alabilecegi deger
maksimum kullanim fiyati ile dayanak varlik spot fiyat1 arasindaki pozitif farka, yani
vade bitiminde zaman degeri sifir oldugundan opsiyonun degeri igsel degerine esit
olacaktir. Satim opsiyonun degerinin maksimum olabilecegi degerler vade bitimindeki
tiim noktalar i¢in hesaplandiktan sonra modelde her nokta i¢in alim opsiyonu primleri

geriye dogru asagidaki gibi hesaplanir:

W Noktast: P,;= max[0,X — S,,4] =(30,00) - (27,56) = 2,4400

X Noktast: P ;2= max[0,X — S;z] =(30,00) - (24,8555) = 5,1445

Y Noktast: P42+= max[0,X — S,4]= (30,00) - (22,4164) = 7,5836

Z Noktast: P46=max[0,X — Sz6] =(30,00) - (20,2166) = 9,7834

P=[(P)(R) + (1 - p)(P)](e™™) (3.27)

R Noktasi:
[(0,519404)(0) + (0,480596)(2,4400)]( e~ (©08)(0,04167)y=1 1688
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S Noktast:

[(0,519404)(2,4400) + (0,480596)(5,1445)]( e~(0:08)(0.04167)y =3 7273
T Noktasi:

[(0,519404)(5,1445) + (0,480596)(7,5836)]( e~(0:08)(0.04167)y = 2957
U Noktasi:

[(0,519404)(7,5836) + (0,480596)(9,7834)]( e~(0:08)(0.04167)y =g 5121
L Noktas:

[(0,519404)(0) + (0,480596)(1,1688)]( e~ (©:08)(0,04167)y =0 5598

M Noktasi:

[(0,519404)(1,1688) + (0,480596)(3,7273)]( e~(0:08)(0,04167)y =2 3904
N Noktasi:

[(0,519404)(3,7273) + (0,480596)(6,2957)]( e ~(0:08)(0.04167)) =4 9452
O Noktast:

[(0,519404)(6,2957) + (0,480596)(8,6121)]( e~(0:08)(0.04167)y = 7 3843
G Noktast:

[(0,519404)(0) + (0,480596)(0,5598)]( e~ (0:08)(0.04167)y = 2682

H Noktasi:

[(0,519404)(0,5598) + (0,480596)(2,3904)]( e~(0:08)(0.04167)y =1 4348
| Noktasi:

[(0,519404)(2,3904) + (0,480596)(4,9452)]( e~ (0:08)(0.04167)y =3 5062
J Noktasi:

[(0,519404)(4,9452) + (0,480596)(7,3843)]( e~(0:08)(0.04167)) =6 0970
D Noktasi:

[(0,519404)(0,2682) + (0,480596)(1,4348)]( e~(008)(0.04167)y = 8261
E Noktasi:

[(0,519404)(1,4348) + (0,480596)(3,6062)]( e~(0:08)(0.04167)y = 4701
F Noktas1:

[(0,519404)(3,6062) + (0,480596)(6,0970)]( e~ (0:08)(0.04167)) =4 7873
B Noktasi:

[(0,519404)(0,8261) + (0,480596)(2,4701)]( e~(008)(0.04167)y =1 6108
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C Noktasi:
[(0,519404)(2,4701) + (0,480596)(4,7873)]( e~(0:08)(0.04167)y =3 5718
A Noktasi:
[(0,519404)(1,6108) + (0,480596)(3,5718)]( e~ (0:08)(0.04167)y =2 5448

MGROS satim opsiyonu (Put Option) primi : 2,5448 ©
3.5.5. Opsiyon Duyarhhiklarimin Hesaplanmasi

Black&Scholes yontemi ile opsiyon fiyatlandirilmasinda kullanilan ayni
parametreler kullanilarak ayni opsiyona ait opsiyon duyarlilik parametreleri olan
Delta, Gamma, Theta, Vega ve Rho degerleri hesaplanacaktir. Parametreler asagidaki

gibidir:
EGEEN pay senedi opsiyonu i¢in Delta degeri;

S50:299,92%
X:320,00 %

r: 0,08 (%8)

T: 90 giin

o: 0,3234 (%32,34)

— ﬂ =
At =—=-=025 yil

Delta degeri opsiyonun dayanak varligimin fiyatindaki bir birim degisikligin
opsiyonun degerinde yiizdelik oranda degisimini vermektedir. Alim opsiyonu igin

Delta degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Delta: A = N(d;) =N (W) (3.28)

299,92 0,32342
1n(320_00)+((0,08)+T>(o,25)

=N (0,3234),/(0,25)
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= N(—0,196239)
Delta: Ac = N(d,;) = 0,422212

Hesaplanan degere gore, opsiyonun dayanak varliginin spot fiyatinda
gerceklesen 1 birimlik degisim sonucunda opsiyon priminde 0,42 birimlik degisime
neden olacagi anlamina gelmektedir. Yani opsiyon primi 13,65 olarak hesaplanan
opsiyonun dayanak varligi olan hisse senedinin fiyatinin 300,92 olmasi durumunda

alim opsiyonu primi 14,07 (13,65 + 0,42) olacaktir.
MGROS pay senedi opsiyonu i¢in Delta degeri;

So: 27,56 %
X:30,00 %

r: 0,08 (%8)

T: 90 giin

0: 0,2530 (%25,30)

= 2 =
At = G 0,25 yil

Delta degeri opsiyonun dayanak varliginin fiyatindaki bir birim degisikligin
opsiyonun degerinde ylizdelik oranda degisimini vermektedir. Alim opsiyonu i¢in

Delta degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Delta: Ap = [N(d;) —1] =[N <m(70):ﬂ> —-1] (3.29)

30,00

=[N (0,2530)+/(0,25)

27,56 (0,2530)2
ln( )+<(O,08)+T>T .

= [N(—0,449255) — 1]
Delta: Ap = [N(d;) — 1] = —0,673376

Hesaplanan degere gore, opsiyonun dayanak varliginin spot fiyatinda gerceklesen 1

birimlik degisim sonucunda opsiyon priminde -0,68 birimlik degisime neden olacagi

anlamma gelmektedir. Yani opsiyon primi 2,5448 olarak hesaplanan opsiyonun
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dayanak varligi olan hisse senedinin fiyatinin 28,56 olmasi durumunda alim opsiyonu

primi 1,86 ((2,54) + (-0,68) olacaktir.

EGEEN pay senedi opsiyonu i¢cin Gamma degeri,

Gamma: T'¢ 2:(:\1/)7 (3.30)
0
_ 0,422212
T (299,92) (0,3234),/(0,25)

Gamma: I'c = 0,008706

Hesaplanan degere gore, dayanak varlik fiyatindaki 1 birimlik degisimin
opsiyonun deltasinda yaratacagi degisimi ifade etmektedir. Bu durumda hisse
senedinin fiyatinin 1 birim yiikselerek 300,92 olmasi durumunda opsiyonun deltasi

0,430918 (0,422212 + 0,008706) olacaktir.

MGROS pay senedi opsiyonu i¢in Gamma degeri;

N(dq)

Gamma: Ip = S ovT
0

(3.31)

_ 0,326624
" (27,56) (0,2530),/(0,25)

Gamma: I'p = 0,093687

Hesaplanan degere gore, dayanak varlik fiyatindaki 1 birimlik degisimin
opsiyonun deltasinda yaratacagi degisimi ifade etmektedir. Bu durumda hisse
senedinin fiyatinin 1 birim yiikselerek 28,56 olmasi durumunda opsiyonun deltasi

-0,582546 ((-0,675596) + (0,093050)) olacaktir.
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EGEEN pay senedi opsiyonu i¢in Theta degeri;

- rXe "TN(d,) (3.32)

(4
Theta: eC:_/(So_U) e (2>

\zﬁ NG

_(—0,1962392)
2
e

— | ((299,92)(0,3234) ) —(0,08)(0,25)
=—{( e ) — (0,08)(320)e (0,360195)

Theta: O, = —47,147417

Bulunan deger 1 yil i¢cin Theta degerini yansitmaktadir. 1 y1l 360 giin olarak
kabul edildiginden, bu degeri 360’a boldiigiimiizde her bir takvim gilinii i¢in Theta
degeri asagidaki gibi olacaktir.

Giinliik Theta: 6, = — 0,131

Daha oOnceki boliimlerde belirtildigi gibi opsiyon sozlesmesinin vadesi
yaklastik¢a opsiyonun degeri artan bir ivmeyle azalmaktadir. Bu nedenle Theta degeri
daima negatif bir deger almaktadir. Vade baslangici i¢in -0,131 olarak hesaplanan
deger, diger tim degiskenler sabitken opsiyonun vadesinin 1 giin azalmasi1 sonucunda
opsiyonun degerinin 0,131 birim azalarak 13,52 (13,65 — 0,131) olacagi anlamina

gelmektedir.

MGROS pay senedi i¢in Theta degeri:

A

V2m

Theta: 0, = — (S"—U)

- +1rXe "TN(—d,) (3.33)

_<—0,4492552>
e 2

_ | (@756)(0,2530) ] (008)(0.25)
B ( 210,25 ) T (0,08)(30,00)e (0,717609)
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Theta: 8, = — 0,640290

Bulunan deger 1 yil i¢in Theta degerini yansitmaktadir. 1 yil 360 giin olarak
kabul edildiginden, bu degeri 360’a boldiiglimiizde her bir takvim giinii i¢in Theta
degeri asagidaki gibi olacaktir.

Giinliik Theta: 0, = —0,00178

Daha onceki boliimlerde belirtildigi gibi opsiyon sdzlesmesinin vadesi yaklastik¢a
opsiyonun degeri artan bir ivmeyle azalmaktadir. Bu nedenle Theta degeri daima
negatif bir deger almaktadir. Vade baslangici igin -0,00178 olarak hesaplanan deger,
diger tiim degiskenler sabitken opsiyonun vadesinin 1 giin azalmasi sonucunda
opsiyonun degerinin 0,00178 birim azalarak 2,54302 (2,5448 — 0,00178) olacagi

anlamina gelmektedir.

EGEEN pay senedi opsiyonu i¢in Vega degeri:

A

= | (@) (@34

_((—0,1926239)2)

Vega: V¢ = SoVT

= (299,92)/(0,25) | &

7 | @

Vega: V. = 0,586845

Hesaplanan deger, hisse senedi volatilitesinin %1 (0,01) artmas1 durumunda
opsiyonun fiyatinin 0,586845 birim kadar artacagi seklinde yorumlanir. Yani %32,34
(0,3234) olan hisse senedi volatilitesinin %33,34 (0,3234 + 0,01) olmast durumunda
opsiyonun fiyatinin 14,23 (13,65 + 0,58) olacagi anlamina gelmektedir.

MGROS pay senedi opsiyonu i¢in Vega degeri:

67



A7)

1
Vega: Vp = SoVT | S=" (=) (3.35)

_((—0,44;255)2)

= (27,56)4(0,25) | £

= )

Vega: Vp =0,0496973

Hesaplanan deger, hisse senedi volatilitesinin %1 (0,01) artmasi durumunda
opsiyonun fiyatinin 0,0496972 birim kadar artacag seklinde yorumlanir. Yani %25,30
(0,2530) olan hisse senedi volatilitesinin %26,30 (0,2530 + 0,01) olmasi durumunda
opsiyonun fiyatinin 2,59 (2,54 + 0,05) olacagi anlamina gelmektedir.

EGEEN pay senedi satim opsiyonunun Rho degerinin hesaplanmasi igin

oncelikle d, degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. d, degerini hesaplamak i¢in:

dy, =d; — oVT
= (—0,196239) — (0,3234)(,/0,25)
d, = — 0,357939
N(d,) = 0,360195

XTe‘TTN(dZ))
100

Rho: p¢ = ( (3.36)

_ ((320)(0,25)e'(0'08)(0'25)(0,360195))
- 100

Rho: p¢ = 0,28245

Hesaplanan deger, uygulamada belirlenmis olan risksiz faiz oraninin 1 birim
artmas1 durumunda, yani %1 artarak %9 (0,09) olmasi sonucunda opsiyonun fiyatinin
0,28245 artarak 13,92 (13,64 + 0,28) olacag1 anlamina gelmektedir.

MGROS pay senedi satim opsiyonunun Rho degerinin hesaplanmasi igin

oncelikle —d, degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. —d, degerini hesaplamak igin:
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d, =d; —oVT
= (—0,449255) — (0,2530)(,/0,25)
d, = — 0,575755
N(—d,) =0,717610

o =~ (22

(3.37)

_ ((30,00)(0,25)6‘(0'08)(0'25)(0,717610))
100

Rho: p¢ = —0,0528

Hesaplanan deger, uygulamada belirlenmis olan risksiz faiz oraninin 1 birim
artmas1 durumunda, yani %1 artarak %9 (0,09) olmas1 sonucunda opsiyonun fiyatinin

0,0528 azalarak 2,4881 (2,5409 - 0,0528 ) olacag1 anlamina gelmektedir.

Tablo 7: Analiz Sonuglari

EGEEN ALIM OPSIYONU | MGROS SATIM OPSIYONU
Spot Fiyat 299,92 27,56
Kulanim Fiyati 320,00 30,00
Volatilite %32,34 %25,30
Risksiz Faiz Oram %8 %8
Vade 90 GUN 90 GUN
Black&Scholes 13,65 2,54
Binomial 14,37 2,54
Delta 0,422212 -0,673376
Gamma 0,008706 0,093687
Theta -0,131 -0,00178
Vega 0,586845 0,0496972
Rho 0,28245 -0,0528
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SONUC

Uluslararasi ticaretin yayginlasmasiyla birlikte giinlimiizde uluslararasi para
akisinin ortaya ¢ikarmis oldugu finansal riskler, 6zellikle dalgali kur sistemine gegisin
neden oldugu etkilerle birlikte, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in énemli bir
ekonomik sorun haline gelmektedir. Yasanan ekonomik sorunlar sonucunda piyasa
sartlariin degismesi, isletmeleri kur riskine karsi korunmaya veya firsatlardan
yararlanmak isteyen yatirimcilart spekiilasyon amaciyla, riskin taraflar arasinda
dagilmasin1 saglayan tiirev araglara yatinm yapmaya yonlendirmektedir.
Konjonktiirel dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan tiirev araglar piyasada derinligin
artmasina, dolayisiyla da ekonomik sorunlar yasayan piyasalari kendi kendini
derinlestirebilen piyasalara déniismesine neden olmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri alicisina prim ddeyerek belirlenen bir dayanak varligi
belirlenen fiyattan alma veya satma hakki vermektedir. Saticist igin ise belirlenen
primi tahsil ederek belirlenen fiyattan alma veya satma yiikiimligiinii getirmektedir.
Bu durumda primi 6deyen alici taraf elindeki hakki kullanarak teorik olarak sinirsiz
kar etme veya kullanmama hakki ile prim kadar zarar etme sansina sahipken; primi
tahsil eden satici taraf ise teorik olarak sinirsiz zarar etme yiikiimliiligiine sahiptir. Bu
nedenle yatirnmcilar tiirev araglara yatirim yaparken riskten korunma veya
spekiilasyon amaciyla da olsa risklerini de smirlandirma diisiincesi opsiyon
sOzlesmelerine yatirim yapmalari i¢in bir neden olmaktadir.

Bu ¢alisma gelismekte olan bir iilke ekonomisinde kur riski kaynakli ekonomik
daralmalarin olacaginin yatirimcilar tarafindan 6ngdriilmesi durumlarinda, artan risk
faktoriiniin yatirnmlart olumsuz etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir. Kur riski
kaynakli daralmalarin gelismekte olan iilke statiisiinde bulunan Tiirkiye’de 2018 yili
ilk ¢eyreginde yasanacaginin yatirimcilar tarafindan 6ngoriildiigii varsayim altinda,
iki farkl sektorde faaliyet gosteren halka agik sirketlere ait pay senedi tizerine opsiyon
sOzlesmesi diizenlenerek olusacak ekonomik daralmalarin yatirimeilar iizerindeki
olumsuz etkisinin aksine karli bir yatirim firsatina dontistiiriilebilmesi olanag: test
edilmistir.

Kur dalgalanmalar1 nedeniyle enflasyonun artmasi, yerel piyasaya satis yapan

isletmeler i¢in karliligi olumsuz etkileyen bir unsur olmaktadir. Ancak satiglarini
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biiyiik 6lgekte ihracat yoluyla yapan isletmelerin girdileri yerel para birimi ile tedarik
ediliyorken, satislardan alacaklarinin yabanci para birimleri bazinda olmasi
isletmelerin karliliklar1 tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu nedenle piyasada
daralmalarin yasanacaginin 6n goriilmesi durumunda bu etkiyi karli bir yatirim haline
dontistiiriilebileceginin test edilmesi amaciyla Tirkiye’de yer alan ve perakende
sektoriinde pazar payinin biiyiik bir béliimiine sahip olan igsletmelerden Migros Ticaret
A.S. ye ait pay senedi satim opsiyonu ve otomotiv sektdriinde yer alan isletmelerden
satislarinin biiyiik ¢cogunlugunu ihracat yoluyla yapmakta olan Ege Endiistri ve Ticaret
A.S. ye ait pay senedi alim opsiyonu sozlesmesi diizenlenmistir.

Opsiyonun risk yonetiminde kullanildigini diisiindiigiimiizde, bu riske esas
olusturan finansal varliga ait riskin yonetilmesi diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden
olan etken bu finansal varligin iki yonlii fiyat hareketleridir. Bu iki yonli fiyat
hareketlerinin dl¢iisii olan volatilite degiskeni opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda etkili
rol oynayan faktorlerden biridir. Bu nedenle 6ncelikle opsiyona dayanak olusturacak
varhigin volatilitenin hesaplanmasi gereklidir. EGEEN ve MGROS pay senetlerine ait
2017 yilinda gerceklesen 253 adet islem giiniine ait kapanis fiyatlar1 Borsa Istanbul
verilerinden elde edilmistir. EGEEN ve MGROS pay senetlerinin volatiliteleri
sirastyla %32,34 ve %25,30 hesaplanmustir.

Secilen pay senetlerine ait fiyat trendlerinin 2017 yili i¢inde artis egiliminde
oldugu gozlenmektedir. Bu nedenle kullanim fiyatlar1 son kapanis fiyatinin {izerinde
belirlenerek 90 giin vadeli alim ve satim opsiyonlart diizenlenmistir. EGEEN alim
opsiyonu igin ayni veriler ile opsiyon degeri Black&Scholes modeli ile 13,65 %,
Binomial model ile 14,37 % olarak hesaplanmistir. MGROS satim opsiyonu i¢in ayni
veriler ile opsiyon primi Black&Scholes modeli ile 2,54 %, Binomial model ile 2,54 %
olarak hesaplanmistir. Her iki model ile hesaplanan veriler sonucunda opsiyon
degerlerinin birbirine yakin degerlerde oldugu goézlemlenmektedir. Ancak EGEEN
pay senedi opsiyonu i¢in hesaplanan degerlerde, avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Black&Scholes modeli, Amerikan tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Binomial modele goére daha diisiik degerle
sonuclanmistir. Opsiyonun piyasada Black&Scholes yontemi ile fiyatlandirilmasi
durumunda, binomial modelin daha yiiksek degerde sonu¢ vermesi opsiyonun diisiik

fiyatlandirilmasi ve arbitraj firsati yaratmasi olarak yorumlanabilir.
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Ilk islem giinii 02.01.2018 olarak belirlenen opsiyonlarm vadesi 90 giin sonra
sonra 02.04.2018 tarihinde tamamlanmistir. Vade gilintinde gerceklesen dayanak varlik
kapanig fiyatlari, opsiyonlarin kar zarar durumunu belirleyecektir. Vade tarihinde
EGEEN pay senedi kapanis fiyat1 350,59 ¥ olarak, MGROS pay senedi kapanis fiyati
23,80 % olarak gerceklesmistir. Bu durumda EGEEN pay senedi alim opsiyonu alicist
EGEEN pay senedini 30,59 ¥ daha diisiik fiyattan alma hakki, MGROS pay senedi
satim opsiyonu alicis1 ise MGROS pay senedini 6,20 © daha yiiksek fiyattan satma
hakkina sahiptir.

Sonug olarak Black&Scholes fiyatlandirma modeli ile elde edilen sonuglara
gore opsiyonun alicisi tarafindan 90 giinliik vade sonunda 6denen primler diisiildiikten
sonra her bir s6zlesme basina EGEEN pay senedi opsiyonundan 16,94 % yani %124
net kar, MGROS pay senedi opsiyonundan ise 3,66 £ yani %144 net kar elde
edilmistir. Yatirimeinin her iki opsiyonu satin almasi durumunda ise 6deyecegi toplam
prim 16,19 % olacak ve 20,63 £ yani %127 net kar etmis olacaktir.

Binomial fiyatlandirma modeli ile elde edilen sonuglara gore ise opsiyonun
alicisi tarafindan 90 giinliik vade sonunda 6denen primler diistildiikten sonra her bir
sozlesme basinia EGEEN pay senedi opsiyonundan 16,22 £ yani %113 net Kar,
MGROS pay senedi opsiyonundan ise 3,66 % yani %144 net kar elde edilmistir.
Yatirimcinin her iki opsiyonu satin almasi durumunda ise 6deyecegi toplam prim
16,91 % olacak ve 19,88 © yani %118 net kar elde etmis olacaktir.

Uygulamanin sonucunda yatirimcilarin, i¢ piyasada yasanacak olan kur
kaynakli ekonomik daralmalari dngérmeleri durumunda iilke ekonomisinin de bir
gostergesi olan ulusal borsalarda islem goren pay senetleri iizerine diizenlenen
Black&Scholes ve Binomial fiyatlandirma yontemleri kullanilarak fiyatlandirilmig
opsiyonlar ile sektorel ve opsiyon tiirii bazinda dogru se¢cim yapmalari sonucunda kar
elde edip edemeyecegi test edilmistir. Ekonomik daralmalarin yatirimlart olumsuz
etkileyecegi algisinin opsiyonlar kullanilarak karli bir yatirim firsat1 haline
dontistiiriilebilecegi ve kur kaynakli yasanacak risklerin opsiyon sozlesmelerine
yapilacak yatirimlar ile azaltilabilecegi sonucu elde edilmistir.

Calismanin ¢ikis noktasi, yatirimeilar ve risk yoneticileri agisindan opsiyon
fiyatlandirma modellerinin uygulanabilirliginin tespit edilmesidir. Bu agidan 6zgiin bir

calisma oldugu varsayilmaktadir. Bundan sonraki calismalar agisindan, farkli pay
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senetleri ile farkli ekonomik daralmalarin yagandigi piyasalarda ve farkli donemlerde

opsiyon fiyatlandirma modellerinin uygulanabilirligi aragtirilabilir.
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