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OZET

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin, 2005 yilinda izmir’de faaliyete gecmesi ile
finans sektdriimiiz, yeni yatirim ve risk yonetimi araglarina kavusmustur. ABD ve Avrupa
iilkelerinde uzun siiredir uygulanan hisse senedi {izerine opsiyon sdzlesmelerinin
Tiirkiye’de uygulanmasi durumunda, yatirimcilar korunma amagch islem yapabilecekleri
gibi, hisse senedine sahip olmasalar bile, hisse senetlerinin fiyat hareketlerine gore,
opsiyon sozlesme alarak veya satarak kar elde edebilmelerine olanak saglayabilecektir.

Bu c¢alismada temel amag, opsiyon sdzlesmelerinin isleyisi, nasil fiyatlandirildig: ve
belirli finansal varliklar iizerindeki uygulanmasidir. Ayrica hisse senedi endeksi iizerine
opsiyon sozlesmelerinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) islem gordiigii
varsayilarak, oOzellikle kriz donemlerinde ve sonrasinda, alici ve saticilarin, opsiyon
islemlerinden nasil etkilendigi iizerine uygulamalar yapilarak ¢esitli sonuglara ulagilmistir.

Bu amagcla gergeklestirilen ¢alisma, {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
opsiyon sozlesmeleri ve bu sozlesmelerinin alma-satma hakk: fiyatlarinin matematiksel
metotlar kullanilarak bulunmas1 hakkinda genel bilgiler verilmistir. ikinci bdliim yapilan
calismalara ayrilmis olup, 2008 kriz doneminde IMKB-30 hisse senedi endeksi iizerine
opsiyon sozlesmesi uygulamalar1 gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular irdelenmistir.
Calismanin son bolimiinde ise ¢ikarilabilecek baglica sonuglar 6zetlenmistir. Bu son
boliimii kaynaklar dizini ve 6zge¢cmis izlemektedir.

Elde edilen sonuglar, opsiyon s6zlesmelerinin beklenmedik kriz donemlerinden en az

etkilenen finansal yatirim araci oldugunu gdstermistir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Black-Scholes Modeli, Bimomial Model, Brownian
Hareket, Wiener Siireci, ito Siireci, Ito-Deblin Teoremi, Geometrik
Brownian Hareket
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SUMMARY

Stochastic Processes Used for Option Pricing

Our finance sector has gained new investment and risk management tools with
the functioning of Forward Transaction and Option Stock Market in 2005. If the option
contracts that have been applied in the USA and European Countries for a long time are
applied in Turkey, this will provide investors to do transactions safely, even if they do not
have any stocks, they can get profit by buying or selling option contracts according to price
changes of stocks.

Main purpose of this study is the progress of option contracts, how they are priced,
and the application of them on specified financial assets. Besides, by assuming that option
contracts effect transactions over stock index in Forward Transaction and Option Stock
Market; several conclusions have been reached by doing applications on how buyers and
sellers are affected by option transactions especially during economic crisis and afterwards.

With this purpose, this study consists of three parts. On the first part, general
information is given about option contracts and the right of buying-selling prices of them
by using mathematical methods.The second part is allocated for the studies conducted,
option contract applications are conducted on IMKB-30 stock index during 2008 crisis
period and the findings are examined thoroughly. The final part of the study is the
summary of basic deductable consequences followed by reference and autobiography.

Deducted consequences have shown that option contracts are the least affected

investment tools during unexpected crisis periods.

Key words: Option, Black Scholes model, Bimomial Model, Brownian Motion, Wiener
Process, Ito Process, Ito-Deblin Theory, Geometrical Brownian Motion
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1. GENEL BIiLGILER

1.1. Giris

Opsiyon (option) kavrami, “se¢im” anlamina gelen Latince “optio” kelimesinden
gelmektedir (URL-1, 2009).

Opsiyon sozlesmesi, miktar ve niteligi belli standartlara gore belirlenen bir degerin,
belirli bir tarihte veya belli bir siire i¢ginde, 6nceden belirlenen fiyattan satma ve satin alma
hakkini taniyan, ancak hakkin kullanilmasi konusunda zorunluluk igermeyen bir tiir
sOzlesmedir (Sarkett, 2008).

Tanimdan da anlasildig1 gibi, opsiyonlarin en dnemli 6zelligi alicisini sézlesmeyi
uygulama yiikiimliiliigii altina sokmamasidir. Burada hak sahibi her zaman opsiyon
s0zlesmesinin alicisidir. Alicinin opsiyon sézlesmesini almasi esnasinda 6dedigi fiyat ya
da diger bir deyisle opsiyon primi disinda hi¢bir yiikiimliliigii yoktur, buna karsilik
saticinin sozlesme sartlarini yerine getirme yiikiimliliigi vardir. S6zlesmeye konu olan
varlik (hisse senedi) hak sahibi tarafindan sartlar uygun oldugu siirece kullanilacaktir.

Finansal varlik olarak opsiyon sozlesmeleri; hisse senetleri, hisse senedi endeksleri,
doviz ve faiz bazl araclar i¢in uygulanabilmektedir. islem hacmi olarak bakildig1 zaman,

opsiyon sozlesmelerinin, agirlikli olarak hisse senetleri lizerine yapildig: goriilmektedir.

1.2. Opsiyonlarla ilgili Genel Terimler

1.2.1. Opsiyonun Kullamim Fiyati

Opsiyon sozlesmesinde dnceden belirlenen ve opsiyonun kullanildiginda, s6z konusu
varlik i¢in 6denecek alim ya da satim fiyatidir.

Opsiyon sahibi, opsiyonunu vade sonunda veya daha 6nce yiiriirliige koymaya, diger
bir deyisle iizerinde daha 6nceden anlasilmis olan fiyattan, {iriinleri almaya veya satmaya
karar verebilir. Iste, opsiyon kontrat1 yazilirken kararlastirilan ve {izerinden islem yapilan

bu fiyata “kullanim fiyat1” ad1 verilir (Apak, 1995).


Baris
1


1.2.2. Opsiyonun Vade Tarihi

Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon hakkinin kullanabilecegi tarih, Amerikan tipi

opsiyonlarda ise opsiyon hakkinin i¢inde kullanilabilecegi siiredir.

1.2.3. Opsiyon Primi

Opsiyonun primi opsiyonun sagladigi haklar1 satin almanin fiyatidir. Prim
karsiliginda opsiyonun saticist belirli ylikiimliiliikler tistlenmektedir. Opsiyonun uygulanip
uygulanmamasina bagli olmaksizin prim saticida kalacaktir. Prim borsada iglem goéren
opsiyonlarda tek degiskendir. Alinip satilan hisse sayisi, gecerlilik sonu ve kullanim fiyati
standarttir. Primler; ilgili hissenin fiyati, vade ya da gecerlilik sonuna kalan siire, faiz
oranlari, gelecekteki fiyat degiskenligi ve kar paylari olmak lizere bes degiskene bagh
olarak degismektedirler. Matematik formiiller bu degiskenlere dayanarak opsiyon priminin

kurumsal degerini belirlemektedir (Ersan, 1997).

1.2.4. Alim Opsiyonu (Call Option)

Sozlesmeyi alan tarafa, alim hakki taniyan opsiyon sozlesmelerine alim (call)
opsiyonu denilmektedir (IMKB, 2002).
Allm opsiyonu alicisinin beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin artmasi

yoniindedir.

1.2.5. Satim Opsiyonu (Put Option)

Sozlesmeyi alan tarafa, satim hakki taniyan opsiyon sdzlesmelerine satim (put)
opsiyonu denilmektedir (IMKB, 2002).

Satim opsiyonu alicisinin beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin diismesi
yoniindedir.

Opsiyonlarin isleyisini kisaca sekil 1.1°de gosterilmistir (Coyle, 2001).



Belirli bir kullanim
fiyatinda opsiyon satin
almur.,

Y

Belirli bir prim 6denur.

Y

Pazar fivati Kullanim
fiyatindan fazla mdu?

HAYIR (opsiyon vadesinde) EVET
Opsiyonu Opstyonu
Kullanmaktan Kullan

Vazgec

i A4

Kullanim
Varlik Piyasa Fiyatinda
Fiyatindan ()ﬁsiyon
Satin Alinr Satm Al
Zarar=Opsiyon Net Kar=P1yasa
Prinu Fivati-Kullanim
Fyati-Opsiyon Prinu

Sekil 1.1. Opsiyon Sahibinin Kar ve Zarar1

1.3. Opsiyon islemlerinde Taraflar

Birgok ticari islemde oldugu gibi, opsiyonlarda da satici ve alict olmak iizere iki taraf
vardir. Opsiyon sahibi (alic1), belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldig1 opsiyon
sOzlesmesini, sozlesmede belirtilen siire icinde ya da siire sonunda kullanma hakkina
sahiptir. Vade bitiminde opsiyonu kullanmayabilir. Bu durumda, karsi taraftan 6dedigi

primi iade etmesini talep edemez. Yani, opsiyon satin alan yatirimci, yatirima bastan belli



bir kayip ile baglar. Opsiyonun maksimum kayb1 6denen prim kadardir. Kazanci ise, teorik
olarak smirsizdir. Opsiyon sozlesmesi satin almakla, kisinin “kisa pozisyon™ aldigi ifade
edilir (Sahan, 2001).

Opsiyon saticisi, belli bir fiyat veya prim karsilinda opsiyon sézlesmesini hazirlayip
satmakla yiikiimliilik altina giren taraftir. Karsi taraf talep ettigi takdirde ylikimliliglini
yerine getirmek zorundadir. Opsiyon saticisinin kazanci almis oldugu prim ile sinirli olup,
kayb1 ise fiyat dalgalanmalar1 dogrultusunda teorik olarak sinirsiz oldugundan, opsiyon
sahibine gore daha fazla risk alir. Opsiyon sdzlesmesini satan kisinin “uzun pozisyon”
aldigi ifade edilir (Ceylan, 1982).

Opsiyonlarda alim opsiyonunun alicisi, alim opsiyonunun satici, satim opsiyonunun

alic1 ve satim opsiyonun saticist olmak iizere dort tiir pozisyon vardir.

1.3.1. Alim (Call) Opsiyonun Satin Alinmasi

Bir alim opsiyonunu satin alan kisi, opsiyon konusu menkul degerin zaman
icerisinde deger kazanacagini bekler. Alim opsiyonu satin alan bir yatirimcinin kar

denklemi sdyledir (Change, 1998).

IT1 = N.[max(0,S — K) — C] (D)

Ifade (1)’deki, I1 yatirimeinin karimi, N, alman opsiyon sayisini, S sézlesmeye konu
olan varligin piyasa fiyatini, K opsiyon sozlesmesinde belirlenen kullanim fiyatini, C alim
opsiyonu i¢in 6denen prim miktarini gdstermektedir.

N, = 1 kabul edildiginde kar denklemi
S>Kigin, [I=S—-K-C

S <Kigin,IT =-C

olmaktadir.

Bu ifadeye gore alim opsiyonu satin alan bir yatirimcinin kar edebilmesi igin
opsiyonun kullanim fiyatinin piyasada olusan fiyattan kii¢ilk olmasi ve aradaki farkin

opsiyon priminden biiylik olmasi gerekir.



Call Alicisinin
Kar/Zaran
'y
KAR
K BOLGESI
0 - : - » Hisse Senedi
ZARAR BOLGESI / K-C Fivati (S)
C
 §

Sekil 1.2. Alma Hakki (Call) Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Grafigi

1.3.2. Alim (Call) Opsiyonunun Satilmasi

Bir alim opsiyonunu satan kisi, opsiyon konusu menkul degerin zaman igerisinde
deger kaybedecegini bekler. Bir alim opsiyonu satan yatirirmcinin kar denklemi (Change,

1998).

IT = N,[max(0,S — K) — C] )

olmaktadir.
N, = —1 kabul edildiginde
S<K igin, [T=C
S>K igin,lI=-S+K+C
seklinde hesaplanmaktadir.
Bu ifadeye gore alim opsiyonu satan bir yatirimcinin kar edebilmesi i¢gin opsiyonun
kullanim fiyatinin piyasada olusan fiyattan biiylik olmasi1 gerekir. Bu durumda opsiyon

saticisinin kar aldig1 prim miktar1 kadardir.



Call Saticisin
Kar/Zaran

r 9

C

KAR BOLGESI :YGC
= Hisse Senedi
K Fiyat1 (S)
ZARAR
BOLGESI

Sekil 1.3. Alma Hakki (Call) Opsiyonu Saticisinin Kar/Zarar Grafigi
1.3.3. Satim (Put) Opsiyonunun Alinmasi

Bir opsiyon sozlesmesine konu olan varligin ilerideki bir tarihte fiyatinin diisecegini
diisiinen bir yatirimei, o varliga ait bir satim opsiyonunu alarak bir gelir hedefleyebilir.

Satim opsiyonu satan bir yatirimcinin kar denklemi sdyledir (Change, 1998).
IT = Ny[max(0,K — S) — P] 3)

Ifade (3)’deki Ny, alnan satim opsiyonunun sayisini, P satim opsiyonu i¢in 6denen
primini gostermektedir.
N, = 1 kabul edildiginde kar denklemi
S<Kigin, I=K—-S-P
S > K igin, [T = —P
olmaktadir.

Eger Satim opsiyonu alicisinin beklentisi gerceklesir ve hisse senedinin degeri
diiserse, piyasada diisiik bir fiyata o hisse senedi alinabileceginden, Put alicisi satma
hakkin1 kullanarak yiiksek bir fiyattan (uygulama fiyati) Put saticisina hisse senedini satar.

Boylece aradaki fark Put alicisina kar kalir. Fakat beklentisi gerceklesmez ve hissenin



fiyat1 yiikselirse, s6zlesmenin bir degeri kalmayacak ve Put alicis1 6dedigi opsiyon primi

kadar zarar etmis olacaktir.

Put Alicisinin
Kar/Zaran

F 3

KAR N K-P K
0 - : = Hisse Senedi
ZARAR BOLGESI Fiyati (S)

Sekil 1.4. Satma Hakki (Put) Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Grafigi

1.3.4. Satim (Put) Opsiyonunun Satilmasi

Bir opsiyon sdzlesmesine konu olan varligin ilerideki bir tarihte fiyatinin
yiikselecegini diisinen bir yatirimci, o varlia ait bir satim opsiyonunu satarak opsiyon
primi kadar bir gelir hedefleyebilir. Fiyatlar yatirimcinin beklentisi dogrultusunda opsiyon
sOzlesmesindeki kullanim fiyatindan daha yiiksek bir seviyede olusursa opsiyon
kullanilmayacak ve satim opsiyonunu satan yatirimer aldigi prim kadar kar elde edecektir.

Satim opsiyonu satan bir yatirimeinin kar denklemi (Change, 1998).

I1 = N,[max(0,K — S) — P] (4)

N, = —1 kabul edildiginde kar denklemi
S<Kigin, I=—-K+S+P
S>Kigin, [T =P
olmaktadir.
Eger Satim opsiyonu saticisinin beklentisi gerceklesir ve gelecekte o hisse senedi

deger kazanirsa, Put saticisinin kari, “hisse senedi kar1 ve opsiyon primi” kadar olacaktir.



Fakat Put saticisinin beklentisi ger¢eklesmez ve hisse senedi degeri diiserse, bu durumda

bu isten zararh ¢ikacak, ancak tek tesellisi opsiyon primi olacaktir.

Put Saticism

Kar/Zarar
KAR BOLGESI
0 > Hisse Senedi
Zarar/ K-P K Fiyat1 (S)

Sekil 1.5. Satma Hakk1 (Put) Opsiyonu Saticisinin Kar/Zarar Grafigi

Sonug olarak taraflarin kar — zarar durumlar1 agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1.1. Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Kar /Zarar Analizi (Akalin, 2006)

Beklenti Gerceklesirse Beklenti
Pozisyon Sahibi Beklenti Kar Gerceklesmezse
Zarar

Call Opsiyonu Smirsiz Surl: (Prim)
Alicisi . .

Put Opsiyonu Yikselis

, PSLY Simrh (Prim) Yiiksek
Saticisi

Put Opsiyonu Alicisi Yiiksek Smirl (Prim)
Call Opstyonu Distis Sl (Prim) Smirsiz
Saticisi

1.4. Vade Yapilarina Gore Opsiyonlar

Vadesine gore opsiyon sozlesmeleri, temel olarak, Avrupa tipi ve Amerikan tipi

olmak tizere ikiye ayrilirlar.



1.4.1. Avrupa Tipi Opsiyon

Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu olan mal veya kiymeti (hisse senedini) satin
alma (Call) veya satma hakkini (Put) sadece vade sonunda kullanmasini saglayan

sozlesmelerdir. Bu tip bir opsiyonu vadeden dnce kullanmak miimkiin degildir.

1.4.2. Amerikan Tipi Opsiyon

Vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkin1 kullanma
imkanini saglayan opsiyonlardir (IMKB, 1997).

Tiim diinyada opsiyon sézlesmelerinin alim-satiminin yapildigi organize piyasalarda
agirlik Amerikan tipi opsiyonlarda olmasina ragmen, tezgah iistii piyasalarda alim satimi
yapilan sdzlesmelerin biiyiikk ¢ogunlugu Avrupa tipi opsiyon soézlesmeleridir (Yilmaz,

1998).

1.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Cesitleri

Geligmis iilkelerin opsiyon borsalari incelendiginde, hisse senedi iizerine opsiyon

sOzlesmeleri opsiyon sdzlesmeleri i¢indeki en yliksek pay1 almaktadir.

1.5.1. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyonlari, sahibine, sézlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan
stire igerisinde opsiyona konu teskil eden hisse senetlerini sdzlesmede belirtilen fiyat
tizerinden ve belirtilen miktarda satin alma veya satma hakki veren opsiyon tiiriidiir.
Kisaca, hisse senedi opsiyonunda opsiyon sdzlesmesine konu olan varlik, hisse senedidir
(Kirca, 2000).

Hisse senedi iizerine opsiyonlar hisse senetleri fiyat hareketlerinden ve hisse senedi
piyasalarindaki genel dalgalanmalardan etkilenmek {izere, belli bir hisse senedi iizerinden
gelir elde etmek ve hisse senedi fiyatinda ortaya ¢ikabilecek diisiise karsilik giivence almak

gibi firsatlar sunmaktadir (Akalin, 2006).
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1.5.2. Hisse Senedi Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmay1 amaclayan
bir opsiyon tiiriidiir. Endeks opsiyonlarinin konusu, fiziki olarak mevcut olmayan, bir
varlik niteligindeki endekstir. Bu 6zelligi nedeniyle endeks opsiyonlarinda fiziki teslimat
miimkiin olmadigindan tek secenek olarak nakdi mutabakat yontemine basvurulur. Nakdi
mutabakat halinde 6denecek paranin miktari ise, endeks opsiyonunun kullanildig1 giindeki
borsa tarafindan belirlenen fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farktan olusur.

Endeks opsiyonlart 6zellikle risk yonetiminde basvurulan bir ydntemdir.
Yatirimceilar, piyasadaki dalgalanmalarin yoniine iliskin beklentilerine gore alim yada
satim opsiyonu almak ve tahminleri tuttugunda opsiyonlarini kullanmak suretiyle hem
hisse senedi piyasasindaki pozisyonlarini piyasa risklerinden koruyabilir, hem de hisse

senedi piyasasindaki kisa siireli gelismelerden istifa edebilirler (Akalin, 2006).

1.5.3. Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlari, alicisina belirli miktar dovizi belirli bir fiyattan anlagma stiresi
boyunca herhangi bir anda veya vadede satin alma veya satma hakki veren sézlesmedir.
Doviz opsiyonlari belli bagh dovizler iizerinden satilirlar (Alpan, 1999)

Dovizi konu alan opsiyon islemleri, elverigli kur dalgalanmalarindan elde edilecek
kar imkanlarindan vazge¢meden, 6zellikle olumsuz kur dalgalanmalarindan kaynaklanan
riski sinirlandirmaktadir.

Doviz opsiyonlart finansal risk yonetiminde en fazla kullanilan araglarin basinda
gelmektedir. Ozellikle bankalar, ihracatgilar ve ithalatcilar bu araca sik¢a basvurmaktadir

(Kirca, 2000).

1.5.4. Faiz Opsiyonlari

Faiz oranina dayali opsiyonlar, sahibine vadesinde veya vadeye kadar olan siire
icerisinde belirli bir faiz orami iizerinden bor¢ (kredi) alma ya da bor¢ verme hakkini
saglar. Faiz geliri getiren menkul kiymetlere dayali opsiyonlar ise, piyasada islem goren,

hazine bonosu, devlet tahvili gibi faiz getirisi olan bor¢lanma senetlerini konu alan ve bu
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tiir bir senedini 6nceden kararlastirilan fiyat karsiliginda vadede veya vade kadar olan siire

igerisinde satin alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir (Kirca, 2000).

1.5.5. Emtia Opsiyonlari

Emtia, ticarete konu olan tiim mal ve lriinlere denmektedir. Emtia opsiyonlarinda
opsiyonun konusunu finansal araglarin aksine metal, degerli madenler, kakao, kahve,
seker, petrol, bugday, pamuk, pirin¢g gibi emtia olusturur. Emtia, tarihi gelisim siireci
icerisinde, vadeli islem ve opsiyonlara konu ilk varlik olma 6zelligi tasir.

Ozde bir emtia olan altin ise, opsiyonlara konu sey bakimindan emtiadan ayri
tutulmaktadir. Bu yilizden, altin opsiyonlar1 i¢in ayri opsiyon borsalarinin kuruldugu
goriilmektedir. Altin opsiyonlarinda opsiyon sdzlesmesi sahibine, sézlesmenin vadesi
geldiginde veya vadeye kadar olan siire igerisinde sdzlesmenin dayandigi altini,
sO0zlesmede belirtilen miktar ve fiyattan satin alma yada satma hakkini bahseder.

Altin iizerine opsiyonlarda genel olarak 24 ayar kiilge altinin piyasa fiyati esas alinir.
Anlagma birimi olarak bir ¢ok iilkede, ons kullanilmasina ragmen, birimin gram olarak

belirlenmesi de miimkiindiir (Kirca, 2000).

1.5.6. Vadeli Islem Opsiyonlar

Vadeli opsiyonlar, belirli 6zellikler tasiyan bir vadeli islemi, opsiyon sdzlesmesinin
vadesi geldiginde veya vadeye kadar olan siire icerisinde s6zlesmede belirtilen miktar ve
fiyattan satin alma yada satma hakk1 veren opsiyon tiirtidiir.

Diger bir deyisle opsiyona konu olan varlik gercek anlamda bir fiziki mal, finansal

ara¢ veya endeks olmayip, vadeli islem sozlesmelerinin kendisidir (Kirca, 2000).

1.6. Opsiyon Islemlerinin Yararlar

Opsiyon sozlesmelerinin yararlari risk aktarma, finansal kaldirag etkisi, likidite (Bir
ekonomik varligin, para gibi hemen degisimde kullanilabilme 6zelligine sahip olmasina),
esneklik ve kar saglama olarak sayilabilir.

Opsiyon kullaniminin baslica yararlari agsagida siralanmaktadir (Sahan, 2001).
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1.  Cesitli kisi ve kuruluslar, fiyatlardaki olasi dalgalanmalara karsi riskten
kacinmak i¢in opsiyon sozlesmelerini bir arag olarak kullanmaktadirlar.

ii.  Opsiyon yatirimeiya kaldirag etkisi saglar. Bir kisi veya kurulus, opsiyon satin
almakla, dogrudan varlik almaya kars1 ¢cok fazla varlig1 kontrol etme olanagini
elde etmektedir. Boylece yatirimcet sadece pozisyonun primini ddeyerek, opsiyon
kullanildiginda yiiksek bir getiri saglayarak opsiyon sozlesmesinin kaldirag
etkisinden yaralanmaktadir.

iii. Standardize edilmis opsiyonlar borsa {irlinii olarak islem gorebilmektedir.
Opsiyonlarin vadesine ve miktarina getirilen standartlar opsiyonlarin alinip
satilmasinda yatirimciya kolaylik saglar. Bu esneklik opsiyon sozlesmesinin
likiditesini artirir.

iv. Opsiyon fiyatlarinin, piyasada islem gdren opsiyon hacminin ve opsiyon
iizerinden gergeklesen islemlerinin aninda goriilmesi opsiyon piyasalarina ve

dolayisiyla opsiyon sézlesmelerine esneklik saglar.

1.7. Opsiyon Degerlemenin Temelleri

1.7.1. Hisse Senedi Opsiyonlarinin Degerini Etkileyen Temel Faktorler

Opsiyon degerleme modelleri baslangigta, genel olarak hisse senedi opsiyonlarini
temel alirlar. Hem analitik bir model olan Black-Scholes modeli hem de nlimerik bir model
olan binomial model (Cox-Ross-Rubinstein Modeli olarak da bilinmektedir) hisse senedi
alim opsiyonlar1 temel alinarak olusturulmuslardir. Bu durumun dogal birkag sebebi vardir.
[lk organize resmi opsiyon piyasasi 1973’te Chicago Ticaret Odas1 tarafindan kurulmus
olan CBOE’dir ve bu piyasada islem goren ilk menkul kiymetler hisse senedine dayali alim
opsiyonlart olmustur. Boylelikle degerlenmesi pratik bir gereklilik haline gelen ilk
opsiyonlar hisse senedine dayali olan opsiyonlar olarak ortaya ¢ikmugtir. Ayrica hisse
senetleri, tlizerine opsiyon yazilan varliklar arasinda fiyat degiskenligi en yiiksek olan
varlik olarak kabul edilmektedir. Boylelikle hisse senedi opsiyonlarini temel alan herhangi
bir degerleme modelinin, ¢esitli uyarlamalar ve diizenlemelerle diger gercek veya finansal
varliklar {lizerine yazilmis olan opsiyonlarin fiyatlamasi i¢in kullanilmasi da miimkiin

olmaktadir (Gokge, 2001).
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1.7.2. Opsiyonlarda Deger Kavrami

Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin piyasa fiyati ile sézlesmede belirlenen
kullanim fiyat1 arasindaki iliski i¢sel deger (Intrinstic value) olarak adlandirilir. Bir alim
opsiyonu i¢in igsel deger spot piyasa fiyatindan kullanim fiyatinin ¢ikarilmasi ile bulunur.
Bir satim opsiyonu i¢in igsel deger ise kullanim fiyatindan spot piyasa fiyatinin
cikartilmasi ile bulunur.

Spot piyasa fiyatinin alim opsiyonu i¢in kullanim fiyatinin iistiinde yada satim
opsiyonu i¢in kullanim fiyatinin altinda olmasi1 durumunda, s6z konusu opsiyon sdzlesmesi
i¢sel degere sahiptir. i¢sel degere sahip bir opsiyon, karda opsiyon (In the money) olarak
adlandirilir. I¢sel degere sahip olmayan bir opsiyon ise zararda opsiyon (Out of the Money)
olarak adlandirilir. Kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatina esit olmast durumunda opsiyon

basa bag opsiyon (At the Money) olarak adlandirilir.

Tablo 1.2. i¢sel Deger ve Opsiyon Sozlesmelerinde Kar-Zarar Durumlar1 (Bostan, 2007)

Piyasa senaryosu Alim opsiyonu Satim opsiyonu
Piyasa fiyati > kullanim fiyats Karda opsiyon Zararda opsiyon
Piyasa fiyati = kullanim fiyat: Basabas opsiyon Basa bas opsiyon
Piyasa fiyati < kullanim fiyat: Zararda opsiyon Karda opsiyon

1.7.3. Opsiyon Fiyatim1 Belirleyen Faktorler

Her opsiyon, tiirev iiriin kavrami geregi bir baska varliga bagli olan bir finansal
varliktir. Dolayis1 ile de opsiyonun fiyatin1 ya da diger bir agidan degerini belirleyen
unsurlar da dogal ve agirlikli olarak opsiyonun {iizerine yazildigi varligin o6zellikleri
tarafindan belirlenmek durumundadirlar. Hisse senedi opsiyonunun fiyatini etkileyen alti
temel faktor vardir. Bu faktorler asagidaki gibi ifade edilebilirler.

1. Opsiyonun iizerine yazildig1 varligin spot piyasa (cari) fiyatt

ii.  Opsiyonun kullanim fiyat

iii.  Opsiyonun vadesine kadarki (gegerli oldugu) siire
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iv.  Opsiyonun iizerine yazildig varligin fiyat degiskenligi

v. Risksiz faiz orani

vi.  Opsiyonun vadesine kadarki siirede beklenen 6ddemeler (Hisse senetleri igin net
nakit kar pay1 6demeleri)

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en onemli
nokta, yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik fiyatlar
oldugu gercegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tiim piyasalarda
gozlemlenmektedir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gdstermekte ve opsiyon
piyasasinda gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan sapmalar gdsterebilmektedir (Kirca,

2000).

1.7.3.1. Spot Piyasa Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en 6nemli faktér, opsiyona konu olan varligin pesin
piyasadaki fiyatidir. Opsiyona konu olan varligin pesin piyasadaki fiyatinda meydana
gelen her degisiklik, prime derhal yansir. Nakit piyasadaki fiyatlarin yiikselme egilimi
gostermesi, alim opsiyonuna olan talebi arttirir ve satim opsiyonuna olan talebi diisliriir. Bu
gibi hallerde alim opsiyonunun primi yiikselirken, satim opsiyonunun primi azalir. Pesin
piyasadaki fiyatlarin diisme egilimi gostermesi halinde ise bu siire¢ tersine isler (Kirca,

2000)

1.7.3.2. Kullanim (Uygulama) Fiyati

Kullanma fiyati ile opsiyona konu varligin pesin piyasadaki fiyat1 arasindaki iliski,
opsiyonun ig¢sel degerini belirler. Opsiyonun igsel degerinin artmasi ise, primin artmasi
sonucunu dogurur. Bu anlamda, alim opsiyonunda kullanma fiyatinin diisiik olmas1 i¢sel
degeri arttiracagindan prim yiiksek olur. Buna karsin, satim opsiyonlarinda kullanma
fiyatinin diisiik olmasi igsel degeri azaltacagindan primde diisiik olur. Kullanim fiyatinin

yiiksek olmasi halinde ise durum tersine olur (Akalin, 2006).
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1.7.3.3. Vade

Opsiyonlarda vade ne kadar uzun ise fiyat hareketlerinin sonucu belirsizlik o kadar
fazla olacagindan, opsiyonun uygulanma olasiligt da o denli yiiksek olmaktadir.
Dolayisiyla, vade ne kadar uzun ise, opsiyon primi o kadar fazla olmaktadir. Opsiyon
priminin, opsiyon vadesi yaklastikca azalmasi “zaman asimi” olarak tanimlanmaktadir.
Opsiyon vadeye yaklastik¢a, baslangica kiyasla zaman degerini daha hizli kaybetmektedir.
Zaman degeri, vadeye kadar kalan siirenin karekokii ile dogru orantili olup, vadeye
yaklagildikca zaman degeri hizla yitirileceginden, opsiyon primi ger¢ek degere
yaklasacaktir. Vadede zaman degeri sifir oldugundan, opsiyon primi ger¢ek degeri kadardir

(Akkum, 2000).

1.7.3.4. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani opsiyon fiyati i¢in belirleyici bir faktordiir. Ekonomide risksiz faiz
haddi yiikseldik¢e opsiyon fiyatinin yiikselecegi, faiz oranlarinin diismesiyle ise opsiyon
fiyatlarmin diisecegi varsayilmaktadir (Alpan, 1999). Opsiyon primi pesin 6dendigi ve bu
pesin 6denen paranin bir bagka yatirim aracinda degerlendirilmesi halinde elde edilebilecek
gelirden mahrum kalindig1 (firsat maliyeti) icin, primler kisa donem faiz oranlarindan
etkilenirler. Faiz oraninin artmasiyla birlikte alim opsiyonlarinin primi yiikselmekte, satim
opsiyonlariin primi ise diigme egilimine girer. Zira artan faiz oranlari, opsiyona konu
varligin pesin piyasadaki alternatif alim1 i¢in gerekli finansman maliyetini yada opsiyona
konu varligin satimindan elde edilen parayla pesin piyasada yeniden yatirim yapilmasindan

elde edilen kazan¢ miktarin ytikseltir (Kirca, 2000).

1.7.3.5. Volatilite (Menkul Kiymetin Degiskenligi)

Volatilite ile kastedilen, zaman i¢inde opsiyona konu varligin pesin piyasadaki
fiyatinda meydana gelen dalgalanmanin biiyiikliik ve siklik derecesidir. Volatilite ne kadar
yiiksek olursa opsiyon fiyati da o kadar yiiksek olacaktir. Fiyati biiyiik dl¢iide dalgalanan
bir menkul kiymet, onun iizerine opsiyon satin alan kisiye, opsiyonun vadeye kadar kalan

zaman aralig1 i¢inde fiyata iligkin tahminlerinin ger¢eklesmesi konusunda biiyilik bir sans
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vermis olacaktir. Bu nedenle de s6z konusu opsiyonu satin alan kisi, bu opsiyon i¢in daha
yuksek bir fiyat (prim) 6demeye razi olur (Yilmaz, 1995).

Primin gercek degerini yansitmasi i¢in, piyasada meydana gelebilecek degisiklikleri
zorda olsa tahmin etmek gerekir. Degiskenlik, genellikle opsiyona konu varligin ge¢miste
pesin piyasadaki fiyatinda meydana gelen degisiklikler ile piyasada islem goren
opsiyonlarin primleri dikkate alinarak tespit edilmeye calisilir (Akalin,2006).

Opsiyonlar1 cazip hale getiren sey yiiksek volatilite olup, yliksek volatilitenin oldugu

durumlarda yatirimeilar yiiksek prim 6demeyi tercih etmektedirler (Yilmaz, 1998).

1.7.3.6. Temettii (Kar Pay1)

Hisse senedinde temettii 6demesi oldugu durumlarda, opsiyon alicist bundan
yararlanamayacaktir. Bu nedenle yiiksek bir temettii 6demesi yapilmasi, alim opsiyonu
fiyatinin (priminin) diigmesine neden olacaktir. Opsiyonun bir satim opsiyonu olmasi
durumunda ise, temettii etkisi tam ters yonde olacaktir. Ancak, hisse senedinin fiyatindaki
ve prim miktarindaki bu etkilenme, sadece kar dagitim tarihinden 6nceki belirli bir zaman
icinde gecerli olup, siireklilik arz etmez. Alim ve satim opsiyon fiyatina etki eden faktorler

yukaridaki Tablo 1.3.’de 6zetlenmistir.

Tablo 1.3. Diger Tiim Degiskenler Sabitken Bir Degiskende Gergeklesen Artisin Hisse
Senedi Opsiyonunun Fiyati1 Uzerindeki Etkisinin Yonii (Akalin, 2006).

Faktir Alm (C al!} {_)[:.':;i}'ou Satun {PI?I? Dfpsi}'onu

Primi Pirimi

Spot Piyasa Fiyan Artar Azaly
(Artarsa)

Kullanun Fivat (Artarsa) Azalir Artar

Vade (Artarsa) Artar Artar

Risksiz Faiz Oram Artar Azalur
(Artarsa)

Volatilite (Artarsa) Artar Artar

Temettii (Artarsa) Azalir Artar
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1.8. Opsiyon Degerleme Modelleri
1.8.1. Opsiyon Degerlemede Kullanilan Stokastik Siirecler

1.8.1.1. Stokastik Siire¢

(Q, 3, P) Bir olasilik uzay1 ve T bir indisler kiimesi, (U,R) herhangi 6lciilebilir uzay

olsun. Iki degiskenli f fonksiyonu f:QxT — U tanimlanmis olsun. Eger her A € R i¢in
{(o,t):f(0,) e A} ec(I®B;)

ise, f(m,t) fonksiyonuna rasgele fonksiyon denir. Burada B, sigma cebri T’nin alt
kiimeleri iizerinde tanimlanmus bir & -cebir ve 6(I®B, ) ise T ve B, sigma cebirlerinin

Kartezyen ¢arpimlarini i¢eren en kiiciik bir o -cebirdir.
Rasgele fonksiyonlari en genel sekilde incelemek bazen ¢ok zordur. Bu nedenle

mevcut literatiirde T indeksler kiimesinin 6zel durumlari ele alinmustir. Ozellikle

Tc[0,40) ve U=R=(—0,+») oldugunda ve teT degiskeni zaman parametresi

olarak yorumlandiginda, yukarida tanimi verilmis olan f(w,t) rasgele fonksiyonuna
stokastik siire¢ denir.

Bu durumda U=R ve T c [O, +oo) oldugu i¢in yukaridaki genel tanimi daha basit
bir sekilde ifade etmek miimkiindiir. Eger f:QQxT — R fonksiyonu her A € B; i¢in
{(o),t):f (o,1) EA} € G(S@BT) ise, f(w,t) rasgele fonksiyonuna bir stokastik siireg

denir. Dolayisiyla stokastik siire¢ (o, t) ikililerine gore dlciilebilir bir fonksiyondur.

1.8.1.2. Artimlar1 Bagimsiz Olan Siiregler

X(t) bir stokastik siire¢ olsun. Eger her n=23,..., ve t <t, <..<t <oo i¢in
X(t,)—=X(t,); X(t3)—X(t4);...;X(tn)—X(t]H) rasgele degiskenleri bagimsiz iseler, bu
takdirde X(t) siirecine “Artimlar1 bagimsiz olan siire¢” denir. E(X(tn)—X(tn_l))zo

oluyorsa, X siireci martingal 6zelligini saglar.
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1.8.1.3. Duragan Siirecler

Her n=12,..., h>0 ve t <t,<..<t, <oo i¢in X(t, +h);X(t, +h);...;X(t, +h)
rasgele degiskenlerinin ortak dagilimi X(t,), X(t,), ...,X(tn) rasgele degiskenlerinin ortak

dagilimi ile aym ise, bu takdirde X(t) siirecine duragan siire¢ denir. yani her B, e B, ,

i=1,2,...,n i¢in eger

P{X(t,+h)eB;;X(t, +h) € B,;...;X(t, +h) €B, |
=P{X(t,) e B;;X(t,) € B,;...;X(t,) e B, }

ise, bu takdirde X(t) bir duragan siiregtir. Bu kosul siirecin olasilik anlaminda dengede
oldugunu ve siireci gozlemlemek icin baglangi¢ aninin dnemli olmadigin1 gostermektedir.
Ozel durumda t parametresinin tiim degerleri i¢in X(t) siirecinin bir boyutlu

dagilimlarinin ayni oldugu goriilmektedir.

1.8.1.4. Martingaller

X(t) bir stokastik siire¢ olsun. Eger n>1 ve t, <t, <..<t_,, i¢in
E{X(tn+l)|X(tl) =a;X(t,)=a,;...;X(t,)= an} =a_
ise, bu takdirde X(t) stokastik siirecine martingal denir. Kesikli zaman parametreli

martingallar1 bagimsiz ve beklenen degeri sifir olan rasgele degiskenlerin toplami seklinde

yazmak miimkiindiir.

Yani , X =Z +..+Z_ , n=1,2,... dir. Burada Z rasgele degiskenleri beklenen

degerleri sifir olan bagimsiz rasgele degiskenlerdir.
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1.8.1.5. Markov Siirecleri

Markov siireci olarak adlandirilan stokastik siire¢, Rus matematik¢i A.A.Markov
tarafindan bagimsiz tekrarlarin olasilik modelinin, genellestirilmesinden tiiretilmistir.
Markov siireci zamanla degisen somut olaylarin rastlantisal belirsizligini modellememize
imkan verir.

Markov siireci rassal siireclerin 6zel bir tiiriidiir. Markov siireci’nde bir degiskenin
sadece ve sadece su anki degeri gelecekteki degerinin tahmini i¢in kullanilabilir.
Degiskenin gegmis zamanda aldig1 degerler ve ge¢misten su anki zamana kadar degiskenin
aldig1 degerlerin izledigi yol degiskenin gelecekteki degerinin tahmini i¢in kullanilamaz
(Bhattacharya ve Waymira, 1990)

Her 0O<u<s<t i¢in X(t) rasgele degiskeninin dagilimi X(s) ve X(u) rasgele
degiskeninin degerleri belli oldugunda, sadece X(s) degerine bagli olursa, bu durumda X(t)
siireci Markov 6zelligine sahiptir denir. Baska bir degsile siirecin simdiki durumu belli ise
gelecekteki davranist ile bagli olan olaylarin olasiliklari, bu siirecin ge¢misindeki
durumlarindan bagimsizdir. Bu 6zellige sahip olan siireglere Markov siiregleri denir.
Markov siireclerinin matematiksel olarak tanimi asagidaki gibidir.

Her 0<t <t,<..<t <t ve a,b,X,X,,...,x, €R i¢in

P{a < X(1) <b[X(t,) = x,;;X(t,) = x,;..;X(t,) =x, } = P{a < X(1) < b|X(t,)} = x,
ise, bu takdirde X(t) siirecine Markov siireci denir.

Her 0<s<t ve x € ‘R, A € B; i¢in
P{X(t) e A[X(s)=x}=P(x,s51,A)
fonksiyonuna Markov siirecinin gegis olasilik fonksiyonu denir.

X(t) bir Markov siireci ise, bu takdirde X(t,), X(t,), ...,X(tn) rasgele degiskenlerinin
ortak dagilimlarini, gegis olasilik yogunluk fonksiyonlarinin ve X(t,) rasgele degiskeninin

dagiliminin yardimiyla vermek miimkiindiir.

Hisse senedi fiyatlarinin genellikle bir dereceye kadar bir Markov siireci izledigi
kabul edilir. Eger hisse senedi fiyat1 bir Markov siireci izliyorsa gelecek kestirimimiz bir
hafta onceki, bir ay onceki veya bir yil onceki fiyattan etkilenmemelidir. Gerekli olan
yegane enformasyon suandaki fiyattir. Gelecegin kestirimleri belirsizdir ve olasilik

dagilimlariyla ifade edilmelidir (Onalan, 2004).
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1.8.1.6. Brownian Hareketi — Wiener Siireci

Brownian hareket, Ingiliz botanik¢i Robert Brown tarafindan gdzlenmis olan, su
icindeki ¢igek tozlarinin diizensiz hareketlerine verilmis olan bir isimdir (Karatzas ve
Shreve, 1988).

1900°da Lois Bachelier hisse senedi piyasa fiyatlar1 i¢in miimkiin bir model olarak
Brownian hareketi diistinmiistiir. 1905° de Albert Einstein suspensiyondaki par¢aciklarin
bir modeli olarak Brownian hareketi diisiinmiistiir ve onu Avagadro sayisini tahmin etmek
icin kullanmistir. 1923°de Nobert Wiener, Brownian hareketin matematiksel temellerini
olusturmustur. Bu siire¢ler onun adina izafeten Wiener siireci olarak da adlandirilmaktadir.
Hisse senedi fiyatlarinin davranisi genellikle Wiener Siirecleri ile agiklanmaktadir.

Tanim 1:

Asagidaki kosullart saglayan, bir W={W, ; t> 0} stokastik siirecine, Standart
Brownian Hareketi (Wiener Siireci) denir.

1. W=0, siire¢ sifirdan baglar

11. Wis-W,, artiglart bagimsizdir

11l. Wis-Wy, sifir ortalama ve s varyansi ile normal dagilima sahiptir, yani

Wt+s'Wt ~ N(O,S)

1.8.1.7. Filtrasyona Uyarlanms Siirec

Bir X = (X;), 0 <t < oo filtrasyona gore uyarlanmis ise W, s <t ‘nin bir
fonksiyonu olacaktir.
Filtrasyona gore (F;) uyarlanmis bir X, siireci,
i. E(X{) <o 0<t<o
ii. EXFs) =X, 0<s<t<o
kosullarim1 yerine getiriyorsa Martingal’dir denir. 2. kosul X; i¢in yapilacak en iyi

tahminin X oldugunu sdylemektedir.
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1.8.1.8. 1to Siireci

(Q, F, P) olasilik uzay1t ve (W;)¢so F;, Brownian hareketidir. Eger X,
t t
X, =X, +[K,ds+[HdW, (5)
0 0

seklinde yazilabiliyorsa It6 Siirecidir.
Burada ,
i. X, F,olcilebilir.

ii. (K)o Ve (H,),., F uyarlanms siiregtir.
T T

i, [|K,|ds<oo ve [|H,[ ds<oo
0 0

bi¢imindedir.

1.8.1.8.1. It6 Yardimci Teoremi

Herhangi bir tiirev menkul kiymetin fiyati, soz konusu tiirev menkul kiymetin
tizerine yazilmis oldugu varligin, rassal bir deger olan fiyat1 ve zamanin bir fonksiyonudur
(Gokee, 2007).

Bu alandaki 6nemli bir gelisme 1951 yilinda Itd tarafindan ortaya konmustur; It6
'nun Onermesi olarak bilinmektedir ve ifade (5)’de verilmistir.

[fade (5) deki X, ifadesi iki kere tiirevlenebilen bir It siireci olsun
t t

F(X)=F(X,)+ [F(X )X, +5 [£(X)d(X.X), (6)
0 0

Tanim 2:

t
(X,X), = J‘H? ds Ito siirecinin kuadratik bir varyasyonudur.
t S

0
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1.8.1.8.2. Ito-Deblin Teoremi

X, , bir Itd siireci olsun ve f(t,x); f,(t,x), fx(t,x), fix(t, x) kismi tiirevleriyle

birlikte iyi tanimli siirekli bir fonksiyon olsun. Bu durumda V T > 0 i¢in,

£(T.X,)=F£(0,X,)+

S —y

T T
£ (6X,)de+[f (4,X,)dX, +%Ifxx (t,X,)d(X,X), (7)
0 0

1.8.1.9. Geometrik Brownian Hareket

Bir menkul kiymetin fiyatindaki dalgalanmalarin bir Geometrik Brownian hareket
olarak modellenmesi finans literatiiriinde kabul gérmiis bir olgudur (Onalan, 1996)

Black-Scholes opsiyona temel teskil eden hisse senedi fiyatinin bir Geometrik
Brownian hareket izledigini kabul etmislerdir (Black ve Scholes, 1973). Shepp ve
Shiryaev, hisse senedi fiyat dalgalanmalari i¢in asagidaki Geometrik Brownian hareket
modelini 6nermislerdir (Sheep ve Shryaev, 1993)

W4, bir standart Wiener siireci, W(=0 olmak iizere bu model,

S, =8, exp({u—%z}+cwl] (8)

seklinde ifade edilir. Ifade (8)’in elde edilisi asagidaki gibidir.
dS, =puS,dt+cS,dW,

S -8, =

t

o t— -

t
uS.ds + IGSdes
0

S, =S, + j uS.ds + j.GSSdWS
0 0

1t teoremi kullanilirsa

f(x) =logx
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FX,) =)+ [P (X)X, + L (X )a(x.x),

1

2
s

o°S:ds

L t
logS, =log$, +J'Si[ussdt +GSSdWS]+%J'_ .
0"s 0

=logS, +jpds +j.GSSdWS —lj.cszds
0 0 2 0
=logs, +j(u—lczjds+j.6dws
0 2 0

logS, =8, exp((u—%csz]t+cwtj

2
S, =S, exp[[u—%}t+cwl)

olarak bulunur.

1.8.1.10. Riske Duyarsiz Degerleme Yaklasim

Bu yaklagima gore risk unsuru etkisiz hale getirilir. Etkisizlestirmenin temel yolu ise
risk kaynagi ayni olan yatirim araglarinda, birlikte ancak ters pozisyon alinmasidir; buna
da riskin etkisizlestirilmesi (risk neutralization) denmektedir. Modelde ise hisse senedinin
cari fiyati, zaman, hisse senedinin fiyat degiskenligi ve risksiz faiz orani degisken olarak
kalmaya devam ederler. Hisse senedinin beklenen getirisi olan p risk kavramini igerdigi
icin modelde yer almaz; zira p ile risk dogru orantilidir. Bu durum risk temelli fiyatlama
modellerinin timi i¢in gecerlidir. Tim yatirimcilarin riske duyarsiz olmalar1 ise
arbitrajsizlik varsayimlarinin bir sonucu olmaktadir; bu varsayimlar da, piyasanin etkinligi
ve fazla riskin karsit islemlerle ortadan kaldirilmasi sebebi ile tiim yatirimlardan elde

edilecek olan getirilerin risksiz getiri oran1 kadar olmasint zorunlu kilar. Zira aksi halde
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arbitraj olanaklar1 dogacaktir ve anlik arbitrajlar ile s6z konusu arbitraj olanaklar1 ortadan

kaldirilacaktir (Gokge, 2007).

1.8.2. Black-Scholes Opsiyon Degerleme Modeli

Opsiyon fiyatin1 etkileyen biitiin faktorlere bagli olarak, opsiyonun degerinin
hesaplanmasini saglayan model, Myron Scholes ve Fisher Black tarafindan 1973 yilinda
gelistirilmistir. Fiyatlandirma modeline “Black-Scholes Fiyatlama Modeli” ad1 verilmistir.
Model bugiine kadar bu isimle bilinmekte ve piyasalarda yaygin olarak kullaniimaktadir
(Bostan, 2007).

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin tiiretebilinmesi ic¢in asagidaki
varsayimlara ihtiya¢ vardir:

i.  Opsiyon alim satiminda herhangi bir islem maliyeti yoktur.
ii.  Vergiler ihmal edilmistir.
iii.  Opsiyon vadeden o6nce kullanilmamaktadir.
iv.  Menkul kiymetler piyasalarinda aciga satis miimkiindjir.
v.  Menkul kiymetlerin fiyatlar1 arbitraja izin vermemektedir.
vi.  Menkul kiymet fiyatlar1 siirekli olarak degismektedir.
vii.  Hisse senedi fiyatlar1 Genellestirilmis Wiener Siireci izlerler. Bu siirecte varligin
volatilitesi bilinmektedir ve sabittir.
viii.  Vade siiresi boyunca opsiyona konu olan hisse senedi i¢in herhangi bir kar pay1
O0demesi yoktur.
ix.  Risksiz faiz oram (r) tiim vadeler i¢in ayni ve sabittir. Bor¢glanma ve bor¢ verme
oranlar1 aynidir.

Bu varsayimlar altinda, Avrupa tipi alim opsiyonunun primi;

C =S.N(dy) — K.e"".N(d,) (9)

Avrupa tipi satim opsiyonunun primi ise;

P =K.e".N(—dy) — S.N(~d,) (10)
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seklinde elde edilir. Ifade (9) ve (10)’da ki d; ve d, ifadeleri ise;

25

d,=d,—ot

seklinde yazilir. Bu ifadelerdeki terimlerin anlamlar1 ise asagidaki belirtilmistir.

C=Alim opsiyonunun primi

P= Satim opsiyonunun primi

S = Sozlesmeye konu olan varligin cari fiyati
K = Opsiyonun kullanim fiyati

r = Risksiz faiz orani

7 = Opsiyonun vadeye kalan giin say1s1 (T-t)
N(d)=Kiimiilatif Normal Dagilim Fonksiyonu
o= Oynaklik (Volatilite)

(11)

(12)

(13)

Yukaridaki ifadedeki N(x) standart normal dagilim gosteren bir degisken igin

kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonudur ve bir degiskenin x'den daha kiigiik olma

olasiligin1 gosterir.

Model karmasik goriinmesine ragmen temelde bes ana girdiye dayanarak

degerlendirme yapmaktadir. Bunlar cari hisse senedi fiyati, opsiyonun kullanim fiyati,

risksiz faiz orani, opsiyonun vade bitimine kalan siire ve volatilitedir. Black-Scholes

modelinin ¢oziimiinde getirilerin degiskenliginin Slgilisii olan volatilite hesaplamasi ¢ok

Onemlidir.

Simdide ifade (9) ve ifade (10)’un nasil elde edildigini arastiralim.



26

v, =B e (S,F | (14)

V:: Herhangi bir finansal varligin t-anindaki degeri. Biz burada finansal varlik olarak

opsiyon alacagiz.

f(S7): Opsiyonun vade sonundaki degeri.

F, : Bir filtrasyon olup t-aninda finansal varlik hakkindaki bilgileri simgelemektedir.
E?: Finansal varligin riske duyarsiz diinyadaki beklenen degeridir.

St degerinin ifade (8)’de buldugumuz S; degerinde izledigimiz yolla ¢6ziimii yapilirsa

r(T-t) o(Wr-W, )‘%GZ(T*)

S;=Se"' e (15)

olarak bulunur.

1
Vt = EQ |:er(Tt)f [Ster(Tt)eG(WT_Wt)_ZO_Z(T_l)]|E = ST:I (16)

1
B | a7

Ifade (17)’deki (W; — W,) kismi Wiener siireci izlemektedir. Beklenen degerinin

hesaplanmas i¢in;
WT - Wt =~ WT—t =~ N(O,T_ t)

Wr—W,=~T—-tz, z=N(0,1) (18)



27

Doniisiimi yapilip ifade (17)’ nin beklenen degeri alinirsa,

[r—%ij—H—G\/T_—tZ 1 7
——e¢ 2dz (19)

NP

v, =¢ Y I f| S,e

ifadesi elde edilir.
E9 riske duyarsiz bir ortamdaki beklenen degeri ifade etmektedir. Oyleyse riske
duyarsiz bir ortamda Avrupa tipi bir alim opsiyonunun t- zamanindaki beklenen degerine

asagidaki ifade ile ulagmak miimkiindiir.
f(S;) =max(S; —K,0) = (S, —-K)" (20)

seklinde tanimlanan bir Avrupa Alim Opsiyonu olarak secilirse ve islem kolayligi
agisindan,
T—t=r7

yazilirsa ifademiz,

1 *
_ otz—=G%1
V =¢ "E? {xe”e 2 K}

Lot :
V, =E° {xe”ecj e —e_”K} (21)

seklini alir. Ifade (21)’in anlamu,

| )
r‘recﬁz_fc T

xe —e "K>0

1 >
T Gx/%Z*EG T

xe''e >e 'K (22)

dir. Ifade (22)’ nin her iki tarafinin logaritmasi alinirsa,
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log£+ otz —lczt > —I1
K 2

X
—log = +oc’t—rT
gK

zZ> (23)
ot

ifadesi elde edilir. ifade (23)’iin sag tarafin1 (—d,) olarak kabul edersek,

Z > _dz

z+d, >0 (24)

halini alir. Aradigimiz z rasgele ifadesi —d, ifadesinden biiyiik olduguna gore, ifade

(19)’daki integral aralig1 ifade (24)’e gore tekrar diizenlenirse,

2

°° VLo _z
V = [Xe" “2° —e—”KjLe 24y (24)
—-d2

J2n

olarak bulunur. Islem kolaylig1 agisindan z = —Z kabul edilirse, dz = —dZ olur. Bu kabul

altinda ifade (24) diizenlenirse,

d2 —G\/%Z'—le‘r 1 _z" _ dz 1 _ﬁ
Vt:J. Xe 2 Ee de’—e rTKJ-ﬁC de' (25)

ifade (25)’1
Ve=1-1I
seklinde tanimlanip, . ve II. kisimlar ayr1 ayr1 hesaplanirsa,

II. kistmdaki integral ifadesinin d,’nin standart normal dagilimi oldugu bilinmektedir.

11 = Ke "*N(d,) (26)
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olarak bulunur.

d2 ) 1 2 Z/2
—otriek ) 1 -Z
I:J[xe VT J—e 2d7

N

—00

ifadesinde tekrar Z = z + g+/T doniisiimii yapilirsa,

1 dyroit —%[22+26ﬁz+62’tj
1= \/2_ X e dz
T -0
dytot 2
— JT
I:LX j e 2(Z+G T) dz (27)

Vam ol

ifade (27), d; = d, + o/7 kabulii altinda,

dz’ (28)

seklini alir. ifade (28) ‘in,
I=x.N(d,) (29)

oldugu aciktir.
Ifade (26) ve ifade (29)’ da bulunan degerler, ifade (25)° de yerine yazildiginda

¢cOzum,

Vi=1—-11= x.N(d;)—Ke "*N(d;) (30)
olarak bulunur. Buda bize avrupa tipi alim opsiyonun prim fiyatinin hesaplanmasi
formiiliinii  verir. Ifade (20)’de f(S;)=max(K-S,,0)=(K—-S,)" Avrupa satim

opsiyonunun beklenen degeri yazilip ayni islemler bu fonksiyona gore tekrar yapilirsa,

V, = Ke""N(—d,) — x. N(—d,) (31)
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sonucunu verir.

Ornek 1: (Ross, 2003):
Bir 6rnekle Black-Scholes degerlemesini iyice kavrayalim, piyasa fiyati 30 olan bir hisseyi
ele alalim ve risksiz faiz oran1 %8, volatilitesi 0.20 olsun. Kullanim fiyatin1 34 ve vadeyi 3
ay kabul ederek bir alim opsiyonun maliyetini bulalim.
t=3/12=0.25
r=0.08
0=0.20
K=34
S=30

In (5) + ( + "72) t In (@) + (0.08 + M) 0.25

K 34 2
d, = = =~ —1.0016
! 0.t 0.20v/0.25
2
ln(%) + (r—%)t
= =d, — 0.4/t =-1,0016 — 0,1 = —1,1016

oAt

d, = —1,0016 ve d, = —1,1016 degerlerinin normal dagilim tablosundaki degerleri,

d, = —1,0016 = N(d,) = 0,15827

d, = —1,1016 = N(d,) = 0,13532

olarak bulunur. Buradan alim opsiyonunun maliyeti

C = SN(dl) - K.e_rt.N(dz)
C =30.(0,15827) — 34.(0,9802).(0,13532)
C =0,2383

olarak bulunur.
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1.8.3. Binomial Opsiyon Degerleme Modeli

Binomial Model (BM) opsiyon fiyatlamaya niimerik bir yaklagimdir ve analitik bir
yontem olan BSM’nin aciklamakta yetersiz kaldigi Ozellikle amerikan tipi satim
opsiyonlar1 ve faiz opsiyonlari basta olmak iizere c¢esitli tiirev menkul kiymetlerin
fiyatlanmasi acisindan kullanighdir (Gokge, 2001)

Kronolojik olarak olarak bakildiginda, Black ve Scholes modeli daha 6nce (1973)
ortaya ¢cikmis olmasina ragmen, Cox, Ross ve Rubenstein ile Rendleman ve Barter’in
gelistirdigi binom analizleri kavramsal olarak fiyatlama konusunda daha kolay bir yapida
kabul edilmektedir (Yilmaz, 1998).

Binomial agaci, herhangi bir zamanda, bir sonraki donemde hisse senedi fiyatinin
belirli miktar artmast veya azalmasmna gore yatirnmecinin kararlarina yon veren bir
modeldir. Binomial agaci, ilk nokta baglangic noktasi ve son noktalarda varis noktalari
olmak tizere hisse senedi fiyatlarini i¢eren noktalardan olusmaktadir. Binomial model, kar
pay1 6demesi olan veya olmayan Avrupa ve Amerikan tipi hisse senedi alim (call) ve satim
(put) opsiyonlarmin fiyatinin hesaplanmasinda yaygin ve ¢ok yonlii olarak
kullanilmaktadir. Bu 6yle bir agagtir ki, opsiyon vadesi boyunca hisse senedi fiyatinin

izleyebilecegi biitiin farkl yollar1 temsil eder (Boliikbas, 2003)

1.8.3.1. Binomial Modelin Varsayimlar:

BM, temelde BSM ile ayni kuramsal koklere dayanmakta oldugundan otiirii
varsayimlari da BSM'ninkilerle benzer niteliktedir. Bu varsayimlar asagida listelenmistir.
i.  Piyasalar milkemmeldir.
ii.  Islem maliyeti yoktur.
iii.  Vergiler ihmal edilmistir.
iv.  Tiim menkul kiymetler sonsuz sayida boliinebilirlik 6zelligine sahiptirler.
v.  Tiirev menkul kiymetlerin gecerli oldugu siire icerisinde kar pay1 6demeleri yoktur.
vi.  Menkul kiymet ticareti siireklidir.
vii.  Menkul kiymetlerin fiyatlar1 arbitraja imkan vermemektedir.
viii.  Tek bir faiz oran1 vardir ve bu faiz orani iizerinden borg alinip verilebilir.

ix.  Donem faiz orani, menkul kiymet fiyat artis ve diislis oran1 bilinmektedir.
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1.8.3.2. Tek Donemli Binomial Model

Tek donemli BM tiim binomial ve hatta terim sayist daha fazla olan (multinomial)
modellerin temelini olusturmaktadir. Tek donemli BM'de bir menkul kiymetin belirli ¢ok
kisa bir zaman araliginin sonundaki fiyat1 sadece iki deger alabilmektedir. Modelin adi1 da
bu iki terimlilik durumundan kaynaklidir. BM’nin sekilsel tasviri ise, temelde, bir karar
agacindan ibarettir (Gokce, 2001).

Bu modelde su anki zamandan vadeye tek bir periyodun oldugu varsayilmaktadir.
Eger baslangic zamanina /=0 dersek vadeyi /=1 olarak isimlendirebiliriz. =0 zamaninda
Sy fiyatinda bir hisseye sahip oldugumuzu varsayalim. /=1 zamaninda bu hissenin degeri

ya §; seviyesine ylikselebilir veya S, seviyesine diisebilir. (u>1 ve 0<d<1).

S,(uXSo)
SO
S,(dxs,)
0 1

Sekil 1.6. Tek Periyot Binomial Fiyatlama

Eger hisse senedi degeri (Sp.u) 'ya yikseliyorsa, opsiyonun oOdemesinin C,
oldugunu; eger opsiyonun fiyati (S,.u) ‘ye diisliyorsa opsiyondan elde edilen 6demenin Cy

oldugunu kabul edelim.(bk.Sekil 1.7.)
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Cl..l"
C

Cd
0 7

Sekil 1.7. Tek Periyot Binomial Modelde Opsiyonun Degeri

K opsiyonun kullanim fiyat1 olmak iizere vade sonunda opsiyonun degeri ya;
Cy, = max [S, — K, 0]
yada
Cq = max [Sq — K, 0]
seklinde olmaktadir.

Eger bir portfoy H adet hisse senedinde uzun pozisyon ve bir hissede kisa call
pozisyonla korunmus (hedge) ise pozisyon risksizdir. Boyle bir durumda, vadede
portfoyiin degeri hisse senedi fiyatinin yiikselmesi veya diismesine bagli olmaksizin ayni
olacaktir. Bununla beraber risksiz portfoy risksiz faiz orani » kadar gelir getirmelidir
(Redhead, 1997).

Boyle bir portfoyiin vade sonunda degeri;

(HXS—C)x (1+71) (32)

olacaktir.
Ifade (32)’deki H portfoyii hedge etmek icin satin alinan hisse sayisii, C alim
opsiyonunun prim fiyatini, S varlifin spot piyasadaki fiyatin1 ve (1+r) ifadesi ise t

zamanindaki risksiz faiz oranini gostermektedir.
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Eger hisse fiyat1 yiikselirse periyodun sonunda portfoyiin degeri H X S, — C,,
olacaktir ve portfoy risksizdir. Ayni sekilde hisse senedi fiyat1 diiserse portfoyiin degeri
H x S; — C, olacaktir. Risksiz bir portfdy her iki miimkiin durumda da esit degere sahip
olacagindan;

HXS, —C,=HXS;—Cy4

H = (Cy = Ca)/(Su = Sa) (33)

Portfoy risksiz oldugundan vade sonunda risksiz faiz orani » ve buna denk olarak

(H xS —C).(1 + r) kadar gelir getirmelidir;
(HxS—-C).(1+r)=HxS,—C,
H’1n yukaridaki degeri yerine konulup C i¢in denklem ¢oziiliirse;

c_[PC.+1-pC,]

34
(1+71) 34
burada,
Cy, = max [S, — K, 0]
Cd = max [Sd - K O]
1+r)—d
p={t0d 65)
u—d
dir.

1.8.3.3. iki Donemli Binomial Model

Herhangi bir diigiimde hisse fiyati risksiz faiz oran1 R ve &°’ye baghdir. Ayrica
modele koymamiz gereken 3 bagimsiz degiskene sahibiz ki bunlar: hisse fiyatinin artma,

eksilme olasiliklar1 ve alt ve st diiglimlerdeki hisse fiyatlaridir. Yiikselme olasiligina p
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dersek diisme olasilig1 /-p olacaktir. Ust diigiimdeki hisse fiyat1 S, ve alt diigiimdeki fiyat

S, olsun (Baz ve Chacko, 2004).

zaman: 0O 1 2

Sekil 1.8. iki Periyotlu Binom Agaci

Binomial modelde faiz orani ve getirinin varyansi i¢in denklem asagidaki sekilde

olacaktir;

r=pu+(1-p).d
o2=p.(u—7)>+ {1 —-p).(d-r1)>

Burada vadeye olan zamani 7 uzunlugunda kabul edersek zamani n-periyota

boldiiglimiizde zamanin bir periyotunun uzunlugu T/n olacaktir. Fiyat1 S, olan bir hisseyi

ele alalim. Hissenin beklenen degeri p volatilitesi 6 olsun. Bu hisse {lizerine vade tarihinde

O0deme yapacak bir Avrupa tipi alim opsiyon kontratina sahip oldugumuzu varsayalim.
Boyle bir opsiyonda opsiyonu su sekilde fiyatlayabiliriz. Ilk olarak opsiyonun

vadedeki (r=2 zamanindaki) fiyatin1 hesaplayacagiz. Daha sonra vadeye kalan her bir

diiglimde opsiyonun fiyatin1 hesaplayarak geriye dogru gidecegiz. t=0 zamaninda opsiyon



fiyatina sahip oldugumuz zaman ise opsiyonun bugiinkii fiyatin1 elde etmis olacagiz.
Opsiyonun #=2 zamanindaki fiyatin1 hesaplayabilmek i¢in hissenin =2 zamanindaki
fiyatina ihtiyacimiz var. Opsiyonun vadedeki fiyati hissenin o zamandaki fiyatina baghdir.

Hissenin bugiinkii fiyat1 S, ‘dir ve biz /=2 zamanindaki 3 diiglimden herhangi birindeki

hisse fiyatin1 hesaplamaliyiz. Bunu yapmak i¢in ise once =/ zamanindaki 2 diigiimden

herhangi birindeki hisse fiyatin1 bulmak zorundayiz.

max(Sy2 .K,0)

/Cu/
c \ > max(Sud -K,0)
L \

d

max(Sd?.K,0)

Sekil 1.9. iki Periyotlu Binom Modelinde Opsiyonun Odemesi

Hisse ilk periyotta yukar: dogru hareket ettiginde C, ikinci periyodun sonundaki iki

miimkiin opsiyon fiyatinin indirgenmis agirlikli ortalamasidir.

c [p.max(S; ~K,0)+ (1~ p) max(S,, - K, 0)

b (1+71) (36)

C, ise ilk periyotta hisse senedi fiyat: asag1 dogru hareket ettiginde ikinci periyotun

sonundaki iki miimkiin opsiyon fiyatinin indirgenmis agirlikli ortalamasina esittir.
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.max(S, , —K,0)+(1-p)max(S; — K, 0)
C, = ‘p d p d ‘ 37)

(1+1)
C, yani su anki Alim (Call) opsiyonun fiyati ise birinci periyodun sonundaki opsiyon

fiyatlarinin (Cu ve Cd ) indirgenmis agirlikli ortalamasina esittir.

C — pCu + (1 - p)Cd (3 8)
(1+71)
Daha genel olarak;

o [P Cu+2p0-p)Ci +(1-P)C,
(1+ r)2

(39)

Ornek 2:

Spot piyasa fiyat1 50 TL olan bir hisse senedinin bir aylik siirede %70 olasilikla %10
artmasit beklenmektedir. Faiz oran1 yillik %24 ise kullanim fiyat1 50 TL olan 2 ay vadeli
Allm ve Satim opsiyonlarinin bugiinkii fiyatlarin1 binomial model yardimiyla
hesaplayalim.
u=1,1
d=1/u=0,909
r=1,02

Hisse senedinin bir ay sonraki fiyat1 %70 olasilikla 55 TL, %30 olasilikla 45,45 TL
olacaktir. Hisse senedinin gergek olasiliklar kullanilarak hesaplanan bir ay sonraki degeri
52,14 TL dir.

E(S¢+1)=(0,70)(55)+(0,30)(45,45)=52,14 TL
Bir ay sonraki 52,14 TL nin bugiinkii degeri,
E(S1)=52,14/1,02=51,11 TL
Dikkat edilecek olunursa beklenen degeri 51,11 TL olan bir hisse senedinin spot

piyasada fiyati 50 TL’dir. Hisse senedi, faiz oranindan daha riskli bir yatirim araci
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oldugundan, 1,11 TL’lik risk primi adi verilen bir fark olugsmustur. Risk-Yansiz olasilik,
hisse senedinin beklenen degerini spot piyasa fiyatina esitleyen olasiliktir.
p=(1,02-0,909)/(1,1-0,909)=0,581
(1-p)=0,419

Risk-Yansiz olasiliklar kullanilarak hisse senedinin bir ay sonraki beklenen degeri
hesaplanirsa;
E(S¢+1)=(0,581)(55)+(0,419)(45,45)=51 TL

Bir ay sonraki 51 TL nin bugiinkii degeri ise 50 TL ye esittir, yani spot fiyata esittir.
E(S¢)=51/1,02=50 TL

Risk-Yansiz olasilik hesaplandiktan sonra hisse senedi fiyatinin 2 aylik seyri, Alim

opsiyonunun vade sonunda alabilecegi degerler ve olasilikla Sekil 10” da gdsterilmistir.

C P

60,50 10,50 0,338

s000 0 0487

~ ™
50,00 P

~
T 0

41,32 0,176

Sekil 1.10. iki Aylik Periyottaki Hisse senedi beklenen degerleri, Alim opsiyonu degeri ve
p olasiliklart

Satim opsiyonun fiyati da benzer sekilde hesaplanirsa, bir ay sonraki beklenen
degeri;
E(Ci+1)=(0,388)(10,5)+(0,487)(0)+(0.176)(0)=3,54 TL

Bir ay sonraki 3,54 TL’nin bugiinkii degeri ise bize alim opsiyonun fiyatini
verecektir.
E(C)=C=3,54/(1,02)*=3,41 TL

Satim (Put) opsiyonunun fiyati da benzer sekilde hesaplanabilir;



P
60,50 0
- 55,00 ~—_ ] .
50,00 000
Tasas
U432 8,68

0,176

Sekil 1.11. iki Aylik Periyottaki Hisse senedi beklenen degerleri, Satim opsiyonu degeri ve

p olasiliklar1

Satim opsiyonunun bir ay sonraki beklenen degeri

E(Pe+1)=(0,338)(0)+(0,487)(0)+(0,176)(8,68)=1,524 TL

Bir ay sonraki 1,524 TL’nin bugilinkii degeri ise bize satim opsiyonunun fiyatini

Verir.
E(P,)=P=1,524/(1 ,02)2= 1,465 TL

olarak bulunur.




2. YAPILAN CALISMALAR, BULGULAR VE IRDELEME

2.1. Finansal Kriz Donemlerinde Opsiyon Sozlesmeleriyle Korunma

Bu bolimde olasi kriz donemlerinde risk yonetim araglarindan biri olan opsiyon
sozlesmelerinin, piyasadaki etkileri incelenecektir. Bunun i¢in IMKB’de islem goéren
IMKB-30 hisse senedi endeksi {izerine opsiyon sozlesmesi diizenlenebilseydi,
yatirimcilarin yasanan bir kriz ortaminda kendilerini riskten nasil koruyabilecegi iizerine
incelemeler yapilacaktir. Yapilacak bu c¢alismada ge¢miste yasanmis gercek bir kriz
donemi olmasi agisindan Eyliil 2008 ile Subat 2009 arasindaki degerler baz alinacaktir.
Uygulama i¢in segilen varlik IMKB-30 hisse senedi endeks sozlesmesidir. Yani kriz
baslamadan once, IMKB-30 hisse senedi endeksi {izerine bir opsiyon sdzlesmesi
diizenlenebilseydi, bu kriz doneminde yatirimc1 agisindan hangi gelismeler yasanabilirdi ve

yatirimci olasi olumsuz gelismelerden kendisini nasil koruyabilirdi sorusu incelenecektir.

2.2. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

ABD'deki konut fiyatlar1 2000'li yillar boyunca biiyiik bir yiikselme gostermistir. Bu
ylikselmenin bir nedeni de kolaylikla elde edilebilen tutulu satiglar (mortgage) dir. Siirekli
olarak yiikselen konut fiyatlar1 piyasalarda asir1 derecede iyimser bir hava yaratmis,
bankalarin diisiik gelirli ailelere konut almak i¢in kolayca kredi saglamalarina yol agmuistir.

m

Konut fiyatlar1 diislise gegince birden bire "'subprime mortgage™ (yliksek risk ve yliksek
faizli kredi) denilen bu kredi piyasasi ¢okmiis, kredi faizlerini 6deyemeyen diisiik gelirli
ailelerin iflas etmelerine ve konutlarina el konmasina neden olmustur (Hull, 2008).

2008 yili ilerledik¢e subprime mortgage krizinin sadece kiiglik bir kesimi degil,
biitlin ABD mali sistemini etkiledigi anlasilmistir. Diisiik gelirli ailelere yiiksek riskli kredi
acan bu kurumlar kredi alacaklarini birlestirip paketleyerek borsalarda alinip satilabilen
tahviller haline getirmisler ve bunlar1 yatirim bankalar1 ve ticaret bankalarina satmislardir.
Elinde ¢ok miktarda yiiksek riskli konut kredisi tutan yatirim bankalarindan Bear Stearns

Mart ayinda iflas ederek ABD hiikiimeti tarafindan diger bir yatirnm bankasi olan

JPMorgan Chase' e satildi. Bu iflas1 diger bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers ve
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Merrill Lynch daha sonrada sigorta firmasi olan American International Group izledi. Bu
krizi durdurmak i¢in Eyliil ay1 sonlarinda ABD Kongresi 700 milyar dolarlik bir kurtarma
paketini onayladi (URL-1, 2008).

ABD'deki kriz kisa zamanda Avrupa'ya da sigradi. Izlanda'min 3 biiyiik bankas: iflas
etti. Birlesik Krallik' taki tasinmaz mal piyasast da aynen ABD ‘deki gibi biiyiik bir diisiise
gecti.

Tiirkiye’ de ise bu kiiresel kriz, Tiirk bankacilik sistemindeki ipotek sisteminin
farkli olmasina ragmen hissedilmistir. Finansal kurumlarimizin finansal miihendislik
tiriinlerini yogun bir sekilde kullanmiyor olmasi, krizin Tiirkiye agisindan etkisinin sinirlt
kalmasina neden olmustur. Tiim bunlara karsi Tiirkiye kiiresel ekonomi ve finans
sisteminin ayrilmaz bir parcast oldugundan, bu kriz déneminde bir¢ok {ilke borsasinda

oldugu gibi IMKB’ de de sert diisiisler gézlenmistir.

2.3. Calismada Yapilan Varsayimlar

Bu tiir piyasa kosullarinda risk yonetim araclarindan biri olan opsiyon sdzlesmesi
fiyatlarindaki degisimi izleyerek, yasanabilecek olast durumlar irdelenecektir. Bu
arastirmadaki hesaplarin yapilabilmesi i¢in bazi varsayimlarda bulunmamiz gerekmektedir.
Bu varsayimlari su sekilde siralayalim;

i.  2008-2009 yilarinda IMKB-30 hisse senedi endeksi iizerine opsiyon sdzlesmesi
diizenlenebildigi varsayilmaktadir.

ii.  Sozlesmenin tipi Amerikan tipi opsiyon sdzlesmesidir.

iii.  Temettii 6demesi, arac1 kurumlar tarafindan alinan komisyon oranlar1 vb. masraflar
ve alinacak olas1 vergilerin olmadig1 varsayilmaktadir.

iv.  Opsiyon priminin hesaplanmasinda, Black-Scholes opsiyon modelini kullanan ve
VOB tarafindan hazirlanan Vobometre v1.0 opsiyon hesap makinesi kullanilmistir.
(http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/endeks.htm)

v.  Volatilitenin opsiyon primi lizerindeki etkisin net olarak goriilebilmesi icin, her is
giinii icin, son 10 gilinlin hisse senedi endeks kapanis fiyatlar1 alinarak, giinliik
volatilite hesaplanmistir.

vi.  IMKB-30 endeks fiyatlari, IMKB giinliik 2. seans kapanis fiyatlaridir.

vii.  Giinliik risksiz faiz orani i¢in, “TP.TRT040309K29” kodlu Devlet I¢ Borglanma

Senedinin faiz oranlarindan yararlanilmstir.
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(Tablo.1.6. TP.TRT040309K29 DIBS kapanis fiyatlarr)
viii.  Calismamizin yapildigi tarihlere uygun olabilmesi i¢in opsiyon vadesi olarak,
“VOB-111F 1X0300209” kodlu IMKB-30 hisse senedi endeksi iizerine yapilmis

vadeli islem s6zlesmenin vade tarihleri kullanilacaktir.

2.4. Hisse Senedi Fiyat Degiskenliginin Tarihsel Verilerin Kullanimiyla
Bulunmasi

Hisse senedinin fiyat degiskenliginin tarihsel verilerin kullanimiyla bulunmasi i¢in

klasik anlamiyla tarihsel getirilerinin standart sapmasinin hesaplanmasi gerekmektedir.

x =U; = In(S5;/Si-1)

= e

1’1—1 i=1

veya

s=\/ﬁ§Xf‘n(nl_1)(ixiT

S;: Hisse senedinin i.inci zaman araliginin sonunda gozlenmis olan fiyati,
n : Donem sayis1 ( Bu uygulamada her giin i¢in son 10 giinliik kapanis fiyatlar1 alinmistir.)
s : Standart Sapma

Genel bir kan1 olarak, diger tiim kosullar sabitken, artan 6rnek kiitle biiyiikliigiiniin
calismanin sonuglarimin giivenilirligini arttirdig1 sdylenir. Ancak giivenilirligi arttirmak
adina ¢ok eski verilerin ¢alismaya dahil edilmesi de gelecegin tahminini gereksiz ve
anlamsiz bir bicimde ¢ok eski verilere baglamak olacaktir. Hull (2002), ¢alismasinda
giinliik verilerin kullanilmasi ile 90 ila 180 giinliik verinin akilc1 bir ¢alisma i¢in yeterli

olacagini belirtmektedir.

2.5. Ahm Opsiyonu Uzerine Uygulama

Varlik: IMKB-30 hisse senedi endeksi (IMKB30)
Hisse Senedi Endeks Fiyati: 48,884 TL (20/08/2008)
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Risksiz Faiz Orani: 0,16 (20/08/2008)

Temettii Orani: 0

Volatilite: 0,14 (20/08/2008)

Opsiyon Tiirii: Alim Opsiyonu (Call)

Kullanim Fiyati: 48,884 TL

Vade: Subat 2009 ( Vadeye kalan giin sayisi: 178)
Hesaplanan Opsiyon primi: 4,30893 TL

Bir yatirimci, Subat 2009 vadeli ve 48,884 TL kullanim fiyatli IMKB30 alma hakki
veren kontratlardan 10 adet satin aliyor. Diger bir deyisle (1 kontrat = 100 hisse senedi)
4,30893 x 100 x 10 =4.308,930 TL opsiyon primi dédeyerek 10 adet ( 1.000 adet IMKB30
hisse senedini) kontrat1 alma hakk: kazaniyor.

Bu uygulamada alicinin beklentisi IMKB30 hisse senedi endeks fiyatinin yiikselecegi
yoniindedir. Saticinin beklentisi ise alicinin tam tersine endeksin diisecegi yoniindedir.

Alicinin  beklentisinin aksine, opsiyon sodzlesmesinin alinmasindan itibaren hisse
senedi endeksinin fiyat1 krizin etkisiyle siirekli diisiis trendine girmis ve vade sonuna kadar
ki olan siirecte dahi, opsiyon alicisini basa bas noktasina tastyamamistir. Alim opsiyonu
alicisinin maksimum zarari, 6dedigi primle sinirli olacagi i¢in — 4.308,930 TL’de yatay bir
¢izgi olusturarak zararin sinirini géstermistir.

Saticinin beklentisi ise gergeklesmis ve hisse senedi diisiis trendine girmistir. Ancak
tabloda da goziiktigli gibi opsiyon saticisinin kari aldigr primle sinirlidir. Bu nedenle
tabloda satici i¢in goriilen kar ¢izgisinin tavani maksimum 4.308,930 TL’de yatay bir ¢izgi
olusturmustur.

Sozlesme tipinin Amerikan tipi opsiyon olmasina ragmen, kriz doneminde yasan
keskin diisiisler, alicinin alim hakkini kullanmasina imkan vermedigi goriilmiistiir. En
iyimser ihtimalle tek sansinin, elindeki s6zlesmeyi kendisinin 6dedigi primden ¢ok daha

diisiik bir primle opsiyon sozlesmesi satarak pozisyonunu kapatmasidir.

2.6. Satim Opsiyonu Uzerine Uygulama

Varlik: IMKB-30 hisse senedi endeksi (IMKB30)
Hisse Senedi Endeks Fiyati: 48,884 TL (20/08/2008)
Risksiz Faiz Orani: 0,16 (20/08/2008)

Temettt Orant: 0
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Volatilite: 0,14 (20/08/2008)

Opsiyon Tiirii: Satim Opsiyonu (Put)

Kullanim Fiyati: 48,884 TL

Vade: Subat 2009 ( Vadeye kalan giin sayisi: 178)
Hesaplanan Opsiyon primi: 0,550549 TL

Bir yatirinmei, Subat 2009 vadeli ve 48,884 TL kullanim fiyatli IMKB30 hisse senedi
endeksi satma hakki veren kontratlardan 10 adet satin aliyor. Diger bir deyisle (1 kontrat =
100 hisse senedi) 0,550549 x 100 x 10 = 550,549 TL opsiyon primi 6deyerek 10 adet
(1.000 adet IMKB30 hisse senedi endeksini) kontrat1 satma hakk1 kazantyor.

Bu uygulamada alicinin beklentisi IMKB30 hisse senedi endeksi fiyatinin diisecegi
yoniindedir. Saticinin beklentisi ise alicinin tam tersine, yiikselecegi yoniindedir.

550,549 TL 6deyerek 10 adet kontrat (1000 adet) IMKB30 hisse senedi endeksini
satma hakki elde eden alicinin beklentisi ¢ok kisa bir siirede ger¢eklesmis, hisse senedinin
fiyat1 hizla diisiise gegmis ve elde ettigi opsiyon karli hale gelmistir. Amerikan tipi opsiyon
olmasi1 nedeniyle, alici, elindeki satma hakki veren sézlesmeleri her an kullanmaya yetkisi
bulunmaktadir.

Bu durumda alicinin 20/11/2008 tarihinde elindeki opsiyonu kullanmasi halinde
taraflarin elde edecegi kar ve zararlar su sekilde gerceklesir;

Hisse Senedi Fiyati : 28,068 TL (20/11/2008)

Kullanim Fiyat1 : 48,884 YTL

Odenmis Prim : 0,5505 TL (hisse basina)

Kontrat Sayis1 : 10 adet

Alicinin Kart : (48,884 — 28,068 - 0,5505) x 100 x 10 =20.265,50 TL.

Saticinin Zarari : (28,068 — 48,884 + 0,5505) x 100 x 10 =-20.265,50 TL.

20 Agustos’ da Put opsiyonunu satin alan ve 20 Kasim’da opsiyondan dogan satma hakkini
kullanan opsiyon alicisinin kar orani : (20.265,50 — 550,549) / 550,549 = % 3580 olarak
gerceklesecektir.

Opsiyon sozlesmelerinde saticilar, karlarinin simirli olmasina karsin, teorik olarak
sinirsiz zarar etme riskine aciktir. Ornekte goriildiigii gibi hisse senedindeki diisiis, 20
Kasim sonrasinda da devam etmektedir. Eger alici Ocak ayinda sozlesmeden dogan

hakkini kullansaydi, opsiyon saticisinin zarar1 ¢ok daha yiiksek olacakti.
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2.7. Opsiyon Prim Fiyatlarinin Incelenmesi

Inceleyecegimiz bagka bir konu ise olas1 kriz déneminde opsiyon prim fiyatlarmin
gelisimidir. Opsiyon primi ayni zamanda, ilgili menkul kiymet i¢in 6denen bir risk
primidir. Bu uygulama ile ¢esitli tarihlerdeki IMKB 30 hisse senedi endeksi i¢gin Alim
(call) ve Satim (put) opsiyon primleri hesaplanmis ve asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Opsiyon primlerindeki trendin daha net anlasilabilmesi i¢in, kullanim fiyatlari, ilgili
tarihteki IMKB 30 hisse senedi endeks fiyatlar1 ile ayni tutulmustur. Diger bir deyisle
opsiyon primleri “Bagabas Opsiyon” da hesaplanmistir. (Piyasa fiyatt = Kullanim fiyat1)

IMKB 30 icin hesaplanan Alim ve Satim opsiyon primleri Tablo 1.4 ‘de
belirtilmistir.

Tablo 1.4. IMKB 30 hisse senedi endeksi i¢in hesaplanan Alim ve Satim opsiyon
primleri

. Vadeye | IMKB30 | g yyjjanim .. | Risksiz | Ay | Satim
TARIH Kalan | Kapanis Fiyati Volatilite | Fajz (call) (put)
Gilin Fiyati Orani

20.08.2008 | 180 48884 | 48884 0,15 0,16 4308 648

30.08.2008 | 170 39853 39853 0,89 0,16 10597 8006
10.09.2008 | 160 36897 | 36897 0,78 0,16 8490 6037
20.09.2008 | 150 35123 35123 0,79 0,16 7961 5731

30.09.2008 | 140 48780 | 48780 1,08 0,17 13870 | 10902
10.10.2008 | 130 46270 | 46270 1,01 0,19 12069 9092
20.10.2008 | 120 44069 | 44069 0,99 0,21 10900 8036
30.10.2008 | 110 37631 37631 1,09 0,21 9756 7459
10.11.2008 | 100 33095 33095 1,05 0,18 7758 6188
20.11.2008 90 28068 | 28068 1,01 0,18 6290 4875

30.11.2008 80 31297 | 31297 1 0,16 6110 5075

10.12.2008 60 33278 33278 0,98 0,17 5660 4667
20.12.2008 50 34419 | 34419 0,95 0,15 4974 4310
30.12.2008 40 35002 | 35002 0,92 0,15 4283 3762
10.01.2009 30 33779 | 33779 0,91 0,15 3643 3240
20.01.2009 20 31896 | 31896 0,87 0,13 2568 2361

30.01.2009 10 25324 | 25324 0,94 0,13 1373 1307

Tablodan da goriildiigii gibi, kriz doneminde risksiz faiz orani ve volatilite

yiikselmekte, dolayistyla opsiyon primleri de olumsuz olarak etkilenmektedir.
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Ornek olarak bir yatirimet, 20 Agustos’da IMKB30 call opsiyonu i¢in 4308 TL prim
Oderken, 30 Eyliil tarihinde 13870 TL 6demesi gerekecektir. Bu durumda 6denen primin
yiiksek olmasi, ilgili sdzlesmenin cazibesini yitirmesine neden olacaktir. Normal
kosullarda vadesine yaklasan bir s6zlesmede, opsiyon priminin diismesi gerekirken, hisse
senedinin fiyati, faiz ve volatilite ‘deki degisiklikler primin yilikselmesine neden
olabilecektir.

Odenen primi, hisse senedi fiyati ile karsilastiracak olursak (prim fiyati / hisse senedi
fiyat1) ;

20 Agustos 2008 : 4308 / 48884 =% 8

30 Eylil 2008 : 13870/ 48780 =% 28

20 Agustos’ta IMKB 30 i¢in 6denen prim, hisse senedi fiyatinin % 8’1 kadarken, 30
Eyliil tarihinde neredeyse iigte biri fiyatina gelmistir.

Sonug olarak kriz, opsiyon fiyati iizerinde olumsuz etki yaratacak ve opsiyon
primlerinin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu durumda yatirimcilar, hisse senedi iizerine
opsiyon sozlesmesi diizenlerken iki kez diisiinmesi gerekecektir.

Ayrica, kriz donemindeki Alim (Call) ve Satim (Put) opsiyonlarin primleri Sekil
1.12°de goriildiigii gibi benzer trendleri izledigi de goriilmektedir.

--#- Alimicall)

—_— Satim (put)

Sekil 1.12. IMKB 30 hisse senedi endeksi igin alim-satim primlerinin zamana
bagli degisimi
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Tablo 1.5. IMKB-30 Hisse Senedi Endeksi, 18 Agustos 2008 - 18 Subat 2009 Giinliik
Kapanis Fiyatlar1 ve Volatilite Degerleri

Standart | Standart
Sapma Sapma
Giinliik Yilhk

; IMKB30 SQ Ui= A . Total (Total
TARIH TL Si/Si-1 Ln(Si/Si-1) Uir2 Total Ui Uir2 )

05.08.2008 | 55297 | 0,977266 | -0,022996 | 0,000529

06.08.2008 | 51927 | 0,992825 | -0,007201 | 0,000052

07.08.2008 | 51270 | 0,987449 | -0,012630 | 0,000160

08.08.2008 | 50265 | 0,980398 | -0,019797 | 0,000392

11.082008 | 51473 | 1,024024 | 0,023740 | 0,000564

12.08.2008 | 51172 | 0,994162 | -0,005856 | 0,000034

13.08.2008 | 50926 | 0,995191 | -0,004820 | 0,000023

14.08.2008 | 51587 | 1,012967 | 0,012884 | 0,000166

15.08.2008 | 57790 | 1,013633 | 0,013541 | 0,000183

18.08.2008 | 50.065 0,957442 | -0,043491 | 0,001891 | -0,023135 | 0,000712 | 0,000535 | 0,009033 | 0,142818

19.08.2008 | 49.178 0,982297 | -0,017861 | 0,000319 | -0,040996 | 0,001031 | 0,001681 | 0,009793 | 0,154841

20.08.2008 | 48.884 0,994017 | -0,006001 | 0,000036 | -0,046998 | 0,001067 | 0,002209 | 0,009308 | 0,147174

21.08.2008 | 50.513 1,033329 0,032786 | 0,001075 | -0,014212 | 0,002142 | 0,000202 | 0,013900 | 0,219777

22.08.2008 | 50.264 0,995058 | -0,004955 | 0,000025 | -0,019167 | 0,002167 | 0,000367 | 0,013349 | 0,211069

25.08.2008 | 49.437 0,983556 | -0,016581 | 0,000275 | -0,035748 | 0,002442 | 0,001278 | 0,013446 | 0,212599

26.08.2008 | 49.086 0,992894 | -0,007131 | 0,000051 | -0,042878 | 0,002492 | 0,001839 | 0,013011 | 0,205716

27.08.2008 | 49.720 1,012923 0,012840 0,000165 | -0,030038 | 0,002657 | 0,000902 | 0,013168 | 0,208204

28.08.2008 | 49.256 0,990669 | -0,009375 | 0,000088 | -0,039413 | 0,002745 | 0,001553 | 0,012879 | 0,203632

29.08.2008 | 38.811 0,787933 | -0,238342 | 0,056807 | -0,277755 | 0,059552 | 0,077148 | 0,057017 | 0,901518

01.09.2008 | 39.853 1,026852 0,026498 | 0,000702 | -0,251257 | 0,060254 | 0,063130 | 0,056239 | 0,889221

02.09.2008 | 39.794 0,998512 | -0,001489 | 0,000002 | -0,252746 | 0,060256 | 0,063881 | 0,054802 | 0,866498

03.09.2008 | 39.026 0,980723 | -0,019465 | 0,000379 | -0,272211 | 0,060635 | 0,074099 | 0,053435 | 0,844887

04.09.2008 | 38.615 0,989445 | -0,010612 | 0,000113 | -0,282823 | 0,060748 | 0,079989 | 0,052150 | 0,824563

05.09.2008 | 40.078 1,037907 | 0,037206 | 0,001384 | -0,245616 | 0,062132 | 0,060327 | 0,052009 | 0,822339

08.09.2008 | 39.716 0,990965 | -0,009076 | 0,000082 | -0,254693 | 0,062215 | 0,064868 | 0,050867 | 0,804280

09.09.2008 | 38.846 0,978087 | -0,022157 | 0,000491 | -0,276849 | 0,062705 | 0,076646 | 0,049850 | 0,788191

10.09.2008 | 36.897 0,949836 | -0,051466 | 0,002649 | -0,328315 | 0,065354 | 0,107791 | 0,049481 | 0,782358

11.09.2008 | 36.540 0,990313 | -0,009734 | 0,000095 | -0,338049 | 0,065449 | 0,114277 | 0,048523 | 0,767215

12.09.2008 | 34.629 0,947717 | -0,053699 | 0,002884 | -0,391748 | 0,068332 | 0,153467 | 0,048248 | 0,762862

15.09.2008 | 33.360 0,963346 | -0,037342 | 0,001394 | -0,429091 | 0,069727 | 0,184119 | 0,047576 | 0,752247

16.09.2008 | 32.315 0,968683 | -0,031818 | 0,001012 | -0,460909 | 0,070739 | 0,212437 | 0,046852 | 0,740795

17.09.2008 | 31.909 0,987437 | -0,012642 | 0,000160 | -0,473552 | 0,070899 | 0,224251 | 0,046067 | 0,728385

18.09.2008 | 36.042 1,129517 | 0,121791 | 0,014833 | -0,351761 | 0,085732 | 0,123736 | 0,051389 | 0,812530

19.09.2008 | 35.818 0,993782 | -0,006238 | 0,000039 | -0,357999 | 0,085771 | 0,128163 | 0,050586 | 0,799840

22.09.2008 | 35.123 0,980604 | -0,019587 | 0,000384 | -0,377585 | 0,086155 | 0,142571 | 0,049837 | 0,787985

23.09.2008 | 34.873 0,992886 | -0,007139 | 0,000051 | -0,384724 | 0,086206 | 0,148013 | 0,049103 | 0,776383

24.09.2008 | 36.156 1,036784 0,036124 | 0,001305 | -0,348600 | 0,087511 | 0,121522 | 0,049029 | 0,775219

25.09.2008 | 36.411 1,007034 | 0,007010 | 0,000049 | -0,341591 | 0,087560 | 0,116684 | 0,048421 | 0,765607
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o | IMKB30 | . . Ui= i .| Total (Total | Standart | Standart
TARIH TL Si/Si-1 Ln(Si/Si-1) Uin2 Total Ui vir2 U2 (S}?ll:]r:]l( S;(lll:]l::(a
26.09.2008 | 35.889 0,985672 | -0,014432 | 0,000208 | -0,356023 | 0,087768 | 0,126752 | 0,047770 | 0,755307
29.09.2008 | 48.780 1,359207 0,306902 0,094189 | -0,049121 | 0,181957 | 0,002413 | 0,069186 | 1,093927
01.10.2008 | 50.263 1,030397 0,029944 0,000897 | -0,019177 | 0,182853 | 0,000368 | 0,068471 | 1,082625
02.10.2008 50.203 0,998798 | -0,001203 | 0,000001 | -0,020380 | 0,182855 | 0,000415 | 0,067610 | 1,069008
03.10.2008 | 49.131 0,978652 | -0,021580 | 0,000466 | -0,041959 | 0,183320 | 0,001761 | 0,066860 | 1,057143
04.10.2008 | 48.575 0,988679 | -0,011386 | 0,000130 | -0,053345 | 0,183450 | 0,002846 | 0,066078 | 1,044783
05.10.2008 | 50.551 1,040684 0,039878 0,001590 | -0,013467 | 0,185040 | 0,000181 | 0,065599 | 1,037204
08.10.2008 | 50.062 0,990327 | -0,009720 | 0,000094 | -0,023188 | 0,185135 | 0,000538 | 0,064864 | 1,025590
09.10.2008 | 48.787 0,974534 | -0,025796 | 0,000665 | -0,048984 | 0,185800 | 0,002399 | 0,064247 | 1,015841
10.10.2008 | 46.270 0,948404 | -0,052974 | 0,002806 | -0,101958 | 0,188606 | 0,010395 | 0,063995 | 1,011846
11.10.2008 | 45.847 0,990851 | -0,009191 | 0,000084 | -0,111149 | 0,188691 | 0,012354 | 0,063318 | 1,001152
12.10.2008 | 43.503 0,948891 | -0,052461 | 0,002752 | -0,163610 | 0,191443 | 0,026768 | 0,063064 | 0,997123
15.10.2008 | 41.957 0,964445 | -0,036202 | 0,001311 | -0,199813 | 0,192754 | 0,039925 | 0,062590 | 0,989628
16.10.2008 | 40.522 0,965800 | -0,034799 | 0,001211 | -0,234612 | 0,193965 | 0,055043 | 0,062110 | 0,982053
17.10.2008 | 39.977 0,986565 | -0,013526 | 0,000183 | -0,248138 | 0,194148 | 0,061572 | 0,061511 | 0,972574
18.10.2008 45.403 1,135706 0,127255 0,016194 | -0,120883 | 0,210341 | 0,014613 | 0,063559 | 1,004953
19.10.2008 | 44.962 0,990307 | -0,009740 | 0,000095 | -0,130623 | 0,210436 | 0,017062 | 0,062965 | 0,995557
22.10.2008 | 44.069 0,980132 | -0,020068 | 0,000403 | -0,150691 | 0,210839 | 0,022708 | 0,062424 | 0,987013
23.10.2008 | 43.906 0,996306 | -0,003701 | 0,000014 | -0,154391 | 0,210853 | 0,023837 | 0,061854 | 0,978001
24.10.2008 | 45.856 1,044395 0,043438 0,001887 | -0,110954 | 0,212740 | 0,012311 | 0,061604 | 0,974046
25.10.2008 | 46.217 1,007873 0,007842 0,000061 | -0,103112 | 0,212801 | 0,010632 | 0,061075 | 0,965678
26.10.2008 | 35.699 0,772424 | -0,258221 | 0,066678 | -0,361333 | 0,279479 | 0,130562 | 0,069141 | 1,093212
03.11.2008 | 37.631 1,054119 0,052705 0,002778 | -0,308628 | 0,282257 | 0,095251 | 0,068972 | 1,090540
04.11.2008 | 35.612 0,946361 | -0,055131 | 0,003039 | -0,363759 | 0,285297 | 0,132321 | 0,068693 | 1,086139
05.11.2008 | 35.084 0,985156 | -0,014955 | 0,000224 | -0,378714 | 0,285520 | 0,143424 | 0,068138 | 1,077351
06.11.2008 34.014 0,969501 -0,030974 | 0,000959 | -0,409688 | 0,286480 | 0,167844 | 0,067658 | 1,069774
07.11.2008 | 34.294 1,008233 0,008199 0,000067 | -0,401489 | 0,286547 | 0,161193 | 0,067144 | 1,061648
10.11.2008 33.095 0,965034 | -0,035592 | 0,001267 | -0,437080 | 0,287814 | 0,191039 | 0,066717 | 1,054889
11.11.2008 | 32.163 0,971850 | -0,028554 | 0,000815 | -0,465634 | 0,288629 | 0,216815 | 0,066256 | 1,047605
12.11.2008 | 31.945 0,993229 | -0,006794 | 0,000046 | -0,472428 | 0,288675 | 0,223188 | 0,065753 | 1,039638
13.11.2008 | 32.403 1,014326 0,014224 0,000202 | -0,458203 | 0,288877 | 0,209950 | 0,065311 | 1,032657
14.11.2008 | 30.526 0,942069 | -0,059677 | 0,003561 | -0,517880 | 0,292439 | 0,268200 | 0,065141 | 1,029977
17.11.2008 30.004 0,982891 -0,017257 | 0,000298 | -0,535137 | 0,292737 | 0,286371 | 0,064678 | 1,022652
18.11.2008 | 27.819 0,927198 | -0,075588 | 0,005714 | -0,610725 | 0,298450 | 0,372985 | 0,064719 | 1,023294
19.11.2008 | 27.062 0,972790 | -0,027587 | 0,000761 | -0,638312 | 0,299211 | 0,407443 | 0,064300 | 1,016678
20.11.2008 | 28.068 1,037174 0,036500 0,001332 | -0,601813 | 0,300543 | 0,362178 | 0,064073 | 1,013078
21.11.2008 | 31.102 1,108078 0,102627 0,010532 | -0,499186 | 0,311076 | 0,249187 | 0,064924 | 1,026545
24.11.2008 31.276 1,005589 0,005574 0,000031 | -0,493612 | 0,311107 | 0,243653 | 0,064500 | 1,019834
25.11.2008 | 31.315 1,001253 0,001252 0,000002 | -0,492360 | 0,311108 | 0,242418 | 0,064075 | 1,013112
26.11.2008 32.668 1,043208 0,042301 0,001789 | -0,450059 | 0,312898 | 0,202553 | 0,063894 | 1,010255
27.11.2008 | 33.010 1,010459 0,010405 0,000108 | -0,439654 | 0,313006 | 0,193296 | 0,063505 | 1,004095
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. IMKB30 | .. Ui= ” .| Total (Tota | Standart | Standart
TARIH TL Si/Si-1 Ln(Si/Si-1) Uin2 Total Ui vir2 U2 (S}?ll:]r:]l( S;(lll:]l::(a
28.11.2008 | 31.015 0,939574 | -0,062329 | 0,003885 | -0,501983 | 0,316891 | 0,251987 | 0,063418 | 1,002722
01.12.2008 31.297 1,009082 0,009041 0,000082 | -0,492943 | 0,316973 | 0,242993 | 0,063039 | 0,996727
02.12.2008 | 30.616 0,978246 | -0,021994 | 0,000484 | -0,514936 | 0,317456 | 0,265159 | 0,062668 | 0,990869
03.12.2008 31.695 1,035254 0,034647 0,001200 | -0,480290 | 0,318657 | 0,230678 | 0,062444 | 0,987333
04.12.2008 | 30.706 0,968807 | -0,031690 | 0,001004 | -0,511979 | 0,319661 | 0,262123 | 0,062127 | 0,982317
05.12.2008 | 32.246 1,050138 0,048922 0,002393 | -0,463058 | 0,322054 | 0,214422 | 0,062044 | 0,980997
12.12.2008 | 33.278 1,032002 0,031501 0,000992 | -0,431556 | 0,323047 | 0,186241 | 0,061804 | 0,977204
15.12.2008 | 34.338 1,031868 0,031371 0,000984 | -0,400186 | 0,324031 | 0,160149 | 0,061565 | 0,973424
16.12.2008 34.922 1,016984 0,016841 0,000284 | -0,383345 | 0,324314 | 0,146953 | 0,061249 | 0,968434
17.12.2008 | 34.488 0,987581 | -0,012496 | 0,000156 | -0,395841 | 0,324470 | 0,156690 | 0,060902 | 0,962948
18.12.2008 | 34.235 0,992671 | -0,007356 | 0,000054 | -0,403197 | 0,324525 | 0,162568 | 0,060556 | 0,957474
19.12.2008 | 34.275 1,001166 0,001166 0,000001 | -0,402031 | 0,324526 | 0,161629 | 0,060218 | 0,952127
22.12.2008 | 34.419 1,004194 0,004186 0,000018 | -0,397846 | 0,324543 | 0,158281 | 0,059889 | 0,946931
23.12.2008 34.033 0,988784 -0,011279 | 0,000127 | -0,409125 | 0,324671 | 0,167383 | 0,059564 | 0,941782
24.12.2008 | 34.032 0,999984 | -0,000016 | 0,000000 | -0,409141 | 0,324671 | 0,167396 | 0,059241 | 0,936678
25.12.2008 34.619 1,017233 0,017087 0,000292 | -0,392054 | 0,324963 | 0,153707 | 0,058963 | 0,932287
26.12.2008 | 34.479 0,995963 | -0,004045 | 0,000016 | -0,396100 | 0,324979 | 0,156895 | 0,058649 | 0,927315
29.12.2008 | 34.363 0,996643 | -0,003362 | 0,000011 | -0,399462 | 0,324990 | 0,159570 | 0,058339 | 0,922423
30.12.2008 | 35.002 1,018582 0,018412 0,000339 | -0,381050 | 0,325329 | 0,145199 | 0,058080 | 0,918321
31.12.2008 | 35.125 1,003526 0,003520 0,000012 | -0,377530 | 0,325342 | 0,142529 | 0,057784 | 0,913653
02.01.2009 36.522 1,039767 0,038996 0,001521 | -0,338534 | 0,326862 | 0,114605 | 0,057650 | 0,911526
05.01.2009 | 37.484 1,026342 0,026001 0,000676 | -0,312533 | 0,327538 | 0,097677 | 0,057433 | 0,908103
06.01.2009 | 36.319 0,968926 | -0,031567 | 0,000996 | -0,344100 | 0,328535 | 0,118405 | 0,057216 | 0,904658
07.01.2009 | 34.089 0,938603 | -0,063363 | 0,004015 | -0,407463 | 0,332550 | 0,166026 | 0,057240 | 0,905049
08.01.2009 | 34.365 1,008073 0,008041 0,000065 | -0,399422 | 0,332614 | 0,159538 | 0,056971 | 0,900797
09.01.2009 33.222 0,966735 -0,033831 | 0,001145 | -0,433252 | 0,333759 | 0,187708 | 0,056770 | 0,897615
12.01.2009 | 33.779 1,016772 0,016633 0,000277 | -0,416619 | 0,334036 | 0,173572 | 0,056533 | 0,893866
13.01.2009 32.388 0,958836 -0,042036 | 0,001767 | -0,458655 | 0,335803 | 0,210364 | 0,056385 | 0,891518
14.01.2009 | 32.423 1,001059 0,001058 0,000001 | -0,457596 | 0,335804 | 0,209394 | 0,056120 | 0,887341
15.01.2009 | 33.205 1,024122 0,023836 0,000568 | -0,433761 | 0,336372 | 0,188148 | 0,055923 | 0,884220
16.01.2009 | 32.373 0,974945 | -0,025374 | 0,000644 | -0,459134 | 0,337016 | 0,210804 | 0,055701 | 0,880711
19.01.2009 | 31.892 0,985154 | -0,014957 | 0,000224 | -0,474092 | 0,337239 | 0,224763 | 0,055454 | 0,876811
20.01.2009 31.896 1,000112 0,000112 0,000000 | -0,473980 | 0,337239 | 0,224657 | 0,055203 | 0,872842
21.01.2009 | 31.783 0,996454 | -0,003552 | 0,000013 | -0,477532 | 0,337252 | 0,228037 | 0,054954 | 0,868902
22.01.2009 | 31.902 1,003749 0,003742 0,000014 | -0,473790 | 0,337266 | 0,224477 | 0,054713 | 0,865096
23.01.2009 | 33.523 1,050834 0,049584 0,002459 | -0,424206 | 0,339725 | 0,179951 | 0,054703 | 0,864934
26.01.2009 | 33.187 0,989958 | -0,010093 | 0,000102 | -0,434299 | 0,339826 | 0,188616 | 0,054466 | 0,861183
27.01.2009 34.519 1,040136 0,039352 0,001549 | -0,394948 | 0,341375 | 0,155984 | 0,054376 | 0,859765
28.01.2009 | 33.778 0,978527 | -0,021707 | 0,000471 | -0,416654 | 0,341846 | 0,173601 | 0,054168 | 0,856469
29.01.2009 33.503 0,991872 -0,008161 | 0,000067 | -0,424815 | 0,341913 | 0,180468 | 0,053938 | 0,852828
30.01.2009 | 25.324 0,755868 | -0,279889 | 0,078338 | -0,704704 | 0,420251 | 0,496608 | 0,059381 | 0,938893
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Tablo 1.5’in devami

Standart | Standart
Sapma Sapma
Giinliik Yilhk

. IMKB30 | . Ui= n .| Total (Total
TARIH TL SUSil |\ sisiny | Uit2 Total Ui | 1 Uiy

02.02.2009 | 25.710 1,015265 0,015149 | 0,000230 | -0,689555 | 0,420480 | 0,475486 | 0,059162 | 0,935434

03.02.2009 | 26.208 1,019365 0,019180 0,000368 | -0,670375 | 0,420848 | 0,449403 | 0,058959 | 0,932217

04.02.2009 | 25.826 0,985416 | -0,014692 | 0,000216 | -0,685067 | 0,421064 | 0,469317 | 0,058720 | 0,928449

05.02.2009 | 26.817 1,038357 0,037640 0,001417 | -0,647427 | 0,422481 | 0,419161 | 0,058609 | 0,926691

06.02.2009 | 27.131 1,011724 0,011655 | 0,000136 | -0,635771 | 0,422616 | 0,404205 | 0,058390 | 0,923229

09.02.2009 | 26.006 0,958519 | -0,042366 | 0,001795 | -0,678137 | 0,424411 | 0,459870 | 0,058249 | 0,921005

10.02.2009 | 25.403 0,976830 | -0,023443 | 0,000550 | -0,701580 | 0,424961 | 0,492215 | 0,058038 | 0,917665

11.02.2009 | 25.030 0,985307 | -0,014802 | 0,000219 | -0,716382 | 0,425180 | 0,513203 | 0,057813 | 0,914108

12.02.2009 | 25.184 1,006148 0,006129 0,000038 | -0,710253 | 0,425217 | 0,504459 | 0,057595 | 0,910650

13.02.2009 | 24.885 0,988119 | -0,011952 | 0,000143 | -0,722205 | 0,425360 | 0,521579 | 0,057372 | 0,907130

16.02.2009 | 23.854 0,958606 | -0,042276 | 0,001787 | -0,764480 | 0,427148 | 0,584430 | 0,057240 | 0,905037

17.02.2009 | 23.808 0,998070 | -0,001931 | 0,000004 | -0,766412 | 0,427151 | 0,587387 | 0,057020 | 0,901566

18.02.2009 | 24.407 1,025137 | 0,024827 | 0,000616 | -0,741585 | 0,427768 | 0,549948 | 0,056865 | 0,899110

Tablo 1.6. “TP.TRT040309K29” Kodlu DIBS kapams fiyatlar1 ve hesaplanan yillik
getirileri (giinliik risksiz faiz orani igin)

_ _ VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRI
SAYISI
20.08.2008 91760 181 8,24% 16,62%
21.08.2008 91685 180 8,31% 16,86%
22.08.2008 91730 179 8,27% 16,86%
23.08.2008 91803 178 8,20% 16,81%
24.08.2008 91849 177 8,15% 16,81%
25.08.2008 91895 176 8,11% 16,81%
26.08.2008 91914 175 8,09% 16,87%
27.08.2008 91943 174 8,06% 16,90%
28.08.2008 91953 173 8,05% 16,98%
29.08.2008 92015 172 7,99% 16,94%
30.08.2008 92086 171 7,91% 16,89%
31.08.2008 92131 170 7,87% 16,90%
01.09.2008 92177 169 7,82% 16,90%
02.09.2008 92211 168 7,79% 16,92%
03.09.2008 92248 167 7,75% 16,94%
04.09.2008 92261 166 7,74% 17,02%
05.09.2008 92328 165 7,67% 16,97%
06.09.2008 92381 164 7,62% 16,96%
07.09.2008 92426 163 7,57% 16,96%
08.09.2008 92471 162 7,53% 16,96%
09.09.2008 92549 161 7,45% 16,89%
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Tablo 1.6’1n devam

VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRi
SAYISI
10.09.2008 92604 160 7,40% 16,87%
11.09.2008 92712 159 7,29% 16,73%
12.09.2008 92736 158 7,26% 16,78%
13.09.2008 92813 157 7,19% 16,71%
14.09.2008 92857 156 7,14% 16,71%
15.09.2008 92902 155 7,10% 16,71%
16.09.2008 92794 154 7,21% 17,08%
17.09.2008 92924 153 7,08% 16,88%
18.09.2008 92973 152 7,03% 16,87%
19.09.2008 92901 151 7,10% 17,16%
20.09.2008 93044 150 6,96% 16,93%
21.09.2008 93090 149 6,91% 16,93%
22.09.2008 93135 148 6,87% 16,93%
23.09.2008 93180 147 6,82% 16,93%
24.09.2008 93194 146 6,81% 17,02%
25.09.2008 93249 145 6,75% 16,99%
26.09.2008 93317 144 6,68% 16,94%
27.09.2008 93356 143 6,64% 16,96%
28.09.2008 93402 142 6,60% 16,96%
29.09.2008 93448 141 6,55% 16,96%
30.09.2008 93448 140 6,55% 17,08%
01.10.2008 93539 139 6,46% 16,97%
02.10.2008 93585 138 6,42% 16,97%
03.10.2008 93631 137 6,37% 16,97%
04.10.2008 93459 136 6,54% 17,55%
05.10.2008 93512 135 6,49% 17,54%
06.10.2008 93565 134 6,44% 17,53%
07.10.2008 93600 133 6,40% 17,56%
08.10.2008 93090 132 6,91% 19,11%
09.10.2008 93135 131 6,87% 19,13%
10.10.2008 93180 130 6,82% 19,15%
11.10.2008 93194 129 6,81% 19,26%
12.10.2008 93249 128 6,75% 19,25%
13.10.2008 93317 127 6,68% 19,21%
14.10.2008 93356 126 6,64% 19,25%
15.10.2008 93402 125 6,60% 19,27%
16.10.2008 93448 124 6,55% 19,29%
17.10.2008 93448 123 6,55% 19,44%
18.10.2008 93539 122 6,46% 19,33%
19.10.2008 93585 121 6,42% 19,35%
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Tablo 1.6’1n devam

VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRi
SAYISI
20.10.2008 93631 120 6,37% 19,37%
21.10.2008 93459 119 6,54% 20,06%
22.10.2008 93512 118 6,49% 20,07%
23.10.2008 93565 117 6,44% 20,08%
24.10.2008 93600 116 6,40% 20,14%
25.10.2008 93725 115 6,28% 19,92%
26.10.2008 93785 114 6,22% 19,90%
27.10.2008 93846 113 6,15% 19,88%
28.10.2008 93533 112 6,47% 21,08%
29.10.2008 93599 111 6,40% 21,05%
30.10.2008 93665 110 6,34% 21,02%
31.10.2008 94117 109 5,88% 19,70%
01.11.2008 94157 108 5,84% 19,75%
02.11.2008 94215 107 5,79% 19,73%
03.11.2008 94273 106 5,73% 19,72%
04.11.2008 94464 105 5,54% 19,24%
05.11.2008 94598 104 5,40% 18,96%
06.11.2008 94795 103 5,21% 18,44%
07.11.2008 94897 102 5,10% 18,26%
08.11.2008 94962 101 5,04% 18,21%
09.11.2008 95014 100 4,99% 18,20%
10.11.2008 95065 99 4,94% 18,19%
11.11.2008 95173 98 4,83% 17,98%
12.11.2008 95223 97 4,78% 17,98%
13.11.2008 95216 96 4,78% 18,19%
14.11.2008 95287 95 4,71% 18,11%
15.11.2008 95357 94 4,64% 18,03%
16.11.2008 95408 93 4,59% 18,02%
17.11.2008 95459 92 4,54% 18,02%
18.11.2008 95518 91 4,48% 17,98%
19.11.2008 95478 90 4,52% 18,34%
20.11.2008 95584 89 4,42% 18,11%
21.11.2008 95642 88 4,36% 18,08%
22.11.2008 95772 87 4,23% 17,74%
23.11.2008 95822 86 4,18% 17,73%
24.11.2008 95871 85 4,13% 17,73%
25.11.2008 96061 84 3,94% 17,12%
26.11.2008 96125 83 3,88% 17,04%
27.11.2008 96244 82 3,76% 16,72%
28.11.2008 96293 81 3,71% 16,70%
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Tablo 1.6’1n devam

VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRi
SAYISI
29.11.2008 96333 80 3,67% 16,73%
30.11.2008 96378 79 3,62% 16,73%
01.12.2008 96422 78 3,58% 16,74%
02.12.2008 96462 77 3,54% 16,77%
03.12.2008 96478 76 3,52% 16,91%
04.12.2008 96548 75 3,45% 16,80%
05.12.2008 96582 74 3,42% 16,86%
06.12.2008 96607 73 3,39% 16,97%
07.12.2008 96653 72 3,35% 16,97%
08.12.2008 96700 71 3,30% 16,96%
09.12.2008 96747 70 3,25% 16,96%
10.12.2008 96794 69 3,21% 16,96%
11.12.2008 96841 68 3,16% 16,96%
12.12.2008 96887 67 3,11% 16,96%
13.12.2008 96929 66 3,07% 16,98%
14.12.2008 96976 65 3,02% 16,98%
15.12.2008 97023 64 2,98% 16,98%
16.12.2008 97081 63 2,92% 16,91%
17.12.2008 97137 62 2,86% 16,85%
18.12.2008 97247 61 2,75% 16,47%
19.12.2008 97323 60 2,68% 16,29%
20.12.2008 97442 59 2,56% 15,82%
21.12.2008 97485 58 2,52% 15,83%
22.12.2008 97527 57 2,47% 15,84%
23.12.2008 97575 56 2,43% 15,81%
24.12.2008 97620 55 2,38% 15,79%
25.12.2008 97666 54 2,33% 15,78%
26.12.2008 97711 53 2,29% 15,76%
27.12.2008 97764 52 2,24% 15,70%
28.12.2008 97806 51 2,19% 15,70%
29.12.2008 97848 50 2,15% 15,71%
30.12.2008 97873 49 2,13% 15,84%
31.12.2008 97923 48 2,08% 15,79%
01.01.2009 97965 47 2,04% 15,80%
02.01.2009 98006 46 1,99% 15,82%
03.01.2009 98075 45 1,93% 15,61%
04.01.2009 98116 44 1,88% 15,63%
05.01.2009 98157 43 1,84% 15,64%
06.01.2009 98236 42 1,76% 15,33%
07.01.2009 98289 41 1,71% 15,23%
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VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRi
SAYISI
08.01.2009 98339 40 1,66% 15,16%
09.01.2009 98377 39 1,62% 15,19%
10.01.2009 98422 38 1,58% 15,16%
11.01.2009 98460 37 1,54% 15,19%
12.01.2009 98499 36 1,50% 15,22%
13.01.2009 98553 35 1,45% 15,09%
14.01.2009 98604 34 1,40% 14,99%
15.01.2009 98684 33 1,32% 14,56%
16.01.2009 98735 32 1,27% 14,43%
17.01.2009 98855 31 1,15% 13,48%
18.01.2009 98890 30 1,11% 13,51%
19.01.2009 98924 29 1,08% 13,54%
20.01.2009 98968 28 1,03% 13,45%
21.01.2009 99003 27 1,00% 13,48%
22.01.2009 99041 26 0,96% 13,46%
23.01.2009 99073 25 0,93% 13,53%
24.01.2009 99113 24 0,89% 13,49%
25.01.2009 99147 23 0,85% 13,54%
26.01.2009 99181 22 0,82% 13,59%
27.01.2009 99226 21 0,77% 13,45%
28.01.2009 99273 20 0,73% 13,27%
29.01.2009 99308 19 0,69% 13,29%
30.01.2009 99346 18 0,65% 13,26%
31.01.2009 99379 17 0,62% 13,33%
01.02.2009 99412 16 0,59% 13,41%
02.02.2009 99445 15 0,56% 13,51%
03.02.2009 99484 14 0,52% 13,45%
04.02.2009 99532 13 0,47% 13,14%
05.02.2009 99568 12 0,43% 13,14%
06.02.2009 99593 11 0,41% 13,51%
07.02.2009 99615 10 0,39% 14,05%
08.02.2009 99642 9 0,36% 14,52%
09.02.2009 99668 8 0,33% 15,15%
10.02.2009 99717 7 0,28% 14,76%
11.02.2009 99750 6 0,25% 15,21%
12.02.2009 99786 5 0,21% 15,62%
13.02.2009 99820 4 0,18% 16,43%
14.02.2009 99858 3 0,14% 17,28%
15.02.2009 99892 2 0,11% 19,71%
16.02.2009 99927 1 0,07% 26,65%
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VADEYE
TARIH BONO FiYATI | KALAN GUN GETIRI YILLK BASIT GETIRi
SAYISI
17.02.2009 99966 0 0,00% 0,00%




3. SONUCLAR VE ONERILER

Bu c¢alismada temel amag, opsiyon sdzlesmelerinin isleyisi, nasil fiyatlandirildig: ve
belirli finansal varliklar tizerindeki uygulanmasidir. Ayrica hisse senedi endeksi iizerine
opsiyon sdzlesmelerinin Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) islem gordiigii
varsayilarak, Ozellikle kriz donemlerinde ve sonrasinda, alici ve saticilarin, opsiyon
islemlerinden nasil etkilendigi iizerine uygulamalar yapilarak cesitli sonuglara ulasilmistir.
Yakin bir gelecekte “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi” nda isleme alinmasi planlanan
Opsiyon Borsasi ile Tiirk ekonomisi, yepyeni bir yatirim ve risk yonetim aracina sahip
olacak ve uzun siiredir ihtiya¢ duyulan planlama, ongoriilebilir fiyat seviyeleri ve risk
yonetimi aracina kavusacaktir.

Gergeklestirilmis  olan  ¢alismadan  ¢ikarilabilecek bazi  sonuglar asagida
ozetlenmektedir:

Opsiyon borsalar1 spot piyasalarin  gelismesini  dogrudan etkilemektedir.
Gergeklestirilen calismalar, hisse senedi {lizerine opsiyon borsasinin kurulmasinin, hisse
senedinin getirisine ve riskler iizerinde olumlu bir etki olusturdugunu gostermistir. Bu
durum da, finansal yapiin giliclenmesini, ekonomik biiyiimeyi desteklemesini ve yabanci
sermaye girisinin hizlanmasini saglamislardir.

Opsiyonlarin getirecegi bir¢ok avantaj oldugu gibi, anlasilmasinin zor olmasi ve kriz
donemlerindeki hisse senedi spot piyasasinin verdigi keskin tepkilerle de karsilagilma
thtimali bulunmaktadir.

Uygulama sonuclarinda da goriildiigii gibi, kriz, ister kiiresel ister yerel olsun, hisse
senedi spot piyasast ciddi tepkiler vermektedir. Bununla beraber faiz oranlar1 ve
volatilitedeki artig, opsiyon primlerinin artmasina sebep olmakta ve yatirimcilarin bu riski
almalarii engellemektedir.

Hisse senedi spot piyasasinda oldugu gibi, opsiyon sozlesmesinde de taraflar farkl
beklentiler igindedirler. Ornegin bir alim opsiyonu alicist hissenin fiyatinda yiikselis
beklerken, saticisi fiyatin diisecegi beklentisindedir.

Temelde riskten korunma araci olarak kullanilmaya baslanan opsiyon sozlesmeleri
giiniimiizde daha ¢ok bir yatirnm araci olarak kullanilmaktadir. Diger bir deyisle, yaygin
olarak, elinde ilgili hisse senedi bulunmadan, kar saglama amaciyla opsiyon sozlesmeleri

alinip satilmaktadir.
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Kriz donemlerinde veya hisse senetlerinde bir diisiis trendi muhtemel durumlarda,
uygulamada da goriildiigii gibi, satma hakki alicisinin bu durumdan en karli ¢iktigi
gorlilmiistiir. Bunun yaninda, alma hakki saticisinin aldigi primden kar elde ettigi
goriilmektedir.

Iyimser piyasa kosullarinda ise, alma hakki alicist yiiksek kar saglarken, satma hakki
saticisinin aldigi primden kar elde ettigi goriilmektedir.

2005 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla birlikte, Tiirkiye,
kiiresel finansal sistemle biitiinlesme yoniinde dnemli adimlar atmistir. Vadeli islemlerde
sunulan yatinm araglarinin igerisinde, “IMKB 100” ve IMKB 30” endeks vadeli
islemlerinin de bulunmasi, opsiyon borsasinin hayata gegirilmesi 6ncesinde atilmis 6nemli
adimlardan biridir.

Ekonomik yapinin kuvvetlendirilmesiyle birlikte, opsiyon borsasi, lilke ekonomisine
yepyeni bir yatirim ve risk yonetim araci kazandiracaktir. Ayn1 zamanda finans ve diger
ilgili sektorlerde, yeni caligma alanlar1 yaratarak, igsizligin azaltilmasinda olumlu katkida
bulunacaktir.

ABD gibi piyasalarda opsiyonlar, fiyatlama modellerinden 6nce de mevcutlardi.
Dolayisiyla fiyatlama modelleri islem goren varliklarin opsiyon fiyatlariin belirlenmesi
hedeflemek zorundaydilar. Ulkemizde ise fiyatlama modelleri opsiyonlardan &nce
olmaktadirlar. Bu durum, bir avantaj olabilir ve degerlendirilmelidir. Ornegin iizerlerine
opsiyon yazilmasi amaciyla IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri’nden farkli, daha anlamli
olabilecek yeni endeksler ve bolgesel iiriinler lizerine emtia opsiyonlar1 olusturulabilir.

Ulkemizde ¢ok yakin bir zamanda Vadeli Opsiyon Borsasi altinda islem gorecek
olan opsiyon sdzlesmelerinin 6nemi 6zellikle daha 6nce yasanmis finansal krizler ve her an
degisebilir bir finansal ortamin olmasi nedeniyle ¢ok fazladir. Ancak opsiyon piyasasinda
spot piyasa riskini azaltmak yada spekiilatif getiri elde edebilmek i¢in yapilan iglemlerin
basaris1 etkin bir fiyat tahminine dayanmaktadir. Bu tahminlerde fiyatlarin rassal
karakterinin anlasilabilmesi i¢in, fiyatlarin stokastik siire¢ olarak modellenmesi 6nemli bir
yaklagimdir. Rassalligin kontrol altina alinmasi i¢in dnerilen Geometrik Brownian Hareket
ise uygulamada en sik kullanilan modellerdendir.

Bu noktadan sonra gerceklestirilmesinde fayda bulunan ¢alismalarin basinda temel
opsiyon fiyatlama modellerinin IMKB’de islem goren diger, farkli hisse senetleri iizerine
yazilan avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlanmasinda ne diizeyde gecerli oldugunun

aragtiritlmasi sayilabilir.
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Opsiyon sozlesmelerinin Tiirkiye’de isleme baglamasi ve yayginlasmasi i¢in;

1) Bu konudaki kaynaklarin ve bilgi diizeyinin artirilmasi,

2) Opsiyon islemlerinin yeterli diizeyde tanittminin yapilmasi,

3) Bu konu hakkinda yatirrm danmigmanligi ve araci olacak yatirim kuruluslarinin
yayginlastirilmast,

4) Opsiyon piyasalarinin gelisimini tam anlamda destekleyecek mevzuat ve alt yap1
caligsmalarinin ayrintili bir sekilde yapilmasi,

5) Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda c¢alisacak kalifiye personel yetistirilmesi

gerekmektedir.
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