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SPX S&P 500 Endeksi Opsiyonlari

S&P 500 endeksi, genis bir endiistri yelpazesinden alinan 500 hisse senedinin kapitali-
zasyon agirlikli olarak hesaplandigi endekstir. Bilegen hisse senetleri, islem goren hisse-
lerinin toplam piyasa degerine gore agirliklandirilir. Bir bilegenin fiyatindaki degisiklik,
onun hisse senedi fiyatiyla islem goren hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi sonucu hesapla-
nan toplam piyasa fiyatiyla orantilidir. Bunlar, 500 hisse senedinin tamami i¢in toplanir
ve daha onceden belirlenen bir baz degerine boliiniir. SP endeksinin baz degeri birlegsme
ve devralmalar, hisse senedi haklari, ikameler vb. durumlar sonucunda kapitalizasyon-

daki degisiklikleri yansitacak gekilde diizeltilir.
Carpan: $100
Kullanim fiyati araligi: 5 puan, sonraki aylar i¢in 25 puanlik araliklar.

Kullanim fiyat1: Kullanim fiyatlar1 baglangicta listelenir. En yiiksek ya da en diiglik

kullanim fiyatlar1 mevcut oldugunda yeni seriler eklenir.

Primli kotasyon: Ondalik olarak ifade edilir. 1 puan $100’a esittir. 3.00 puanin altindan

iglem goren opsiyonlar i¢in minimum oran 0.05 ($5) ve diger seriler i¢in 0.10 ($10) dir.
Vade sonu: Vade ayinin 3. Cumasini takip eden Cumartesi glintidiir.

Vade ay1: Ceyrek donemler itibariyle Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylariyla onlari
takip eden ti¢ ay.

Opsiyon tipi: Avrupa tipi opsiyon sadece vadeden 6nceki son iggiinii gergeklestirilebilir.

Opsiyonun 6deme degeri (SET): Opsiyonun 6deme degeri, SET, birincil piyasadaki her-
bir bilegenin vadeden énceki son igglintindeki (genelde Cuma giinii) agilig fiyatlarn kul-
lanilarak hesaplanir. Eger bir hisse senedi, SET’in hesaplandigi giin iglem gérmemisse,
SET hesaplanirken rapor edilen en son satig fiyati kullanilir. Opsiyon 6deme mik-
tar1, opsiyonun 6deme degeri ve opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farkin $100 ile

carpilmasina esittir. Opsiyon vade bitiminden sonraki ig glintinde kullanilir.



Pozisyon ve kullanim limitleri: Pozisyon ve kullanim limitleri yoktur. SPX’de kapanigta
kendi hesabina veya miisteri hesabina 100.000’den fazla opsiyon sozlesmesi bulunan her
iiye ve iiye kurulug Piyasa Diizenleme Kurulu'na bazi bilgileri raporlamak zorundadir.
Uye, pozisyonun finansal risklere kargi korunup korunmadig (hedge), korunuyorsa nasil
korundugu konusunda bilgi vermelidir. Bir hesap yukarida bahsedilen esigi gectigi
zaman bir rapor diizenlenmelidir. Bundan sonra, opsiyon sozlesme sayisindaki her
25.000’lik artig igin bir rapor diizenlenmelidir. Opsiyon sozlegme sayilarindaki diigiiglerin
bildirilmesine gerek yoktur. Fakat finansal riskten korunma ile ilgili herhangi énemli

bir degisiklik varsa raporlanmalidir.

Marjin: Vade bitimine 9 ay ve 9 aydan az bir stire kalan alim ve satim opsiyonlarinin
tamami nakit olarak 6denmelidir. Korunmasiz alim (call) ve satim (put) opsiyonlari

icin 100CUSIP tutmalar: ya da yatirmalar: gerekmektedir.
Say1: 648815

Son Isgiinii: SPX opsiyonlar1 opsiyonun édeme degerinin hesaplandigi giinden hemen

onceki (genelde Pergembe) giine kadar iglem goriir.

Islem saatleri: 8:30-3:15 (Sikago saati)



Hisse Senedi Opsiyonlari: Temel Ozellikler

Avrupa stili alim opsiyonu, sozlesmeye konu olan varligin daha o6nce belirlenmis bir

fiyatta, K, gelecekte belirli bir tarihte, 7', alinmas1 hakkidir:

e Sifir zamaninda (bugiin), C' 6de.

e T zamanimda (vadede), opsiyonu kullan ve (S — K)+ al.

Satim opsiyonu, sozlesmeye konu olan varligin daha 6nce belirlenmisg bir fiyatta, K,

gelecekte belirli bir tarihte, T', satilmas1 hakkidir:

e Sifir zamaninda (bugiin), P &de.

e T zamaninda (vadede), opsiyonu kullan ve (K — Sp)+ al.

Cogu endeks opsiyonlar1 Avrupa sitilidir (6rnegin SPX, QEX, NDX). Bireysel hisse se-
netleri opsiyonlariin tamami Amerikan sitilidir, vade bitiminden 6énce opsiyon hakkinin

kullanilmasina izin verir.



S&P Opsiyonlari
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Sekil 2: Kaynak: www.cboe.com
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Odeme,

Alim Opsiyonunun Degeri

max[0,5(T)-K]

Son Spot Fiyati  §(T)

Sekil 3: Uzun pozisyonlu alim opsiyonunun vadedeki degeri

Sekil 4: Kisa pozisyonlu alim opsiyonunun vadedeki degeri

Odeme,

Son Spot Fiyat1 §(T)

-max [0, 5(T) - K]

Kisa pozisyonlu alim opsiyonunun getirisinin agagida sinir1 olmadigina dikkat edin

Bdeme, $

max [0, K - S(T)]

-

-

K Son Spo Fiyati, S(T)

Odeme, $

Son Spot Fiyati, S(T)

-

-max [0, K - S(T)]

Sekil 5: Uzun pozisyonlu satvm opsiyonunun vadedeki degeri

Sekil 3: Kisa pozisyonlu satim opsiyonunun vadedeki degeri

Boylece, hisse senedi fiyati, S, hakkinda kesin emin degilseniz fakat karamsarsaniz, yani

hisse senedi fiyatinin vade bitiminde kullanim fiyat1 K 'nin altina diisecegine inaniyorsaniz

bir satim opsiyonu alabilirsiniz.

Uzun pozisyonlu satim opsiyonunun getirisinin K 'nin iizerinde smirli olduguna dikkat

edin.



Opsiyon Fiyatlama

Sozlegmeye konu olan hisse senedinin temettii 6demedigini varsayalim:
rr = In(S7) —In(So) (1)
veya
So=E (e - Sy) (2)
T zamaninda (St — K)+ 6deyen bir alim opsiyonunun degeri:

Cy = E (e - (Sp — K)*) (3)

CAPM’e dayanarak, yukaridaki degerlendirmenin temsili yatirimcinin riskten kaginma
katsayisina, A bagh oldugunu biliyoruz. Ornegin, isleme konu olan varlik piyasa portfoytiyse,

O Zaman:

E(rp)—r; = A-var (rr) (4)

Soru: Nasil degerlendirecegiz?

Co=E (e "7 - (Sp — K)7) (5)



Tek Donemli Binom Degerlendirme

Problemi

Diyelim ki kullanim degeri $50 olan bir Avrupa opsiyonunun vadesi 1 yil (t=1). Yillik
risksiz oran bilesik olarak %25, boylece risksiz oranla yatirilan $1 bir yil i¢inde $1.25
oluyor. Opsiyona konu olan hisse senedi temettii 6demiyor ve buglinkii fiyat1 olan $40
yil icinde ya iki katina ¢ikacak ya da yariya inecek. Friksiyonsuz ve arbitrajin olmadigi

bir piyasa varsayimi altinda, alim opsiyonunun bugiinkii, Cy fiyat1 ne olmalidir?

e Alim opsiyonun kullanim degeri= K= $50

e Yatirim donemi igin risksiz faiz= R (1)= 1.25

e Tahvil birim fiyati= B(0,1)=15; = 0.80%

e Yatirim doneminin baginda hisse senedi fiyati= Sy= $40
e Hisse senedinin iist getirisi= U= 2

e Hisse senedinin alt getirisi= D:%

e Hisse senedinin iist getirisi verildiginde donem sonunda alim opsiyonunun degeri
CU = TTLCLJI[O, S(]U - K>:$3O
e Hisse senedinin alt getirisi verildiginde donem sonunda alim opsiyonunun degeri

Cy = max|0,Sy.D — K)=$%0

e Dénem baginda alim opsiyonunun degeri nedir? = Cy =7 (Cevap: $12. Bir sonraki

boliimde bu fiyatin nasil bulundugunu agiklayacagiz).



Odemeleri C)lgmek

Opsiyona konu olan hisse senedinden mq adet ve risksiz varliga yatirilan By dolardan
olusan bir portfoy ele alalim. Portfoyii sifir zamaninda olusturdugunuzu varsayin. Hisse
senedi fiyatinin artip azalmasina bagl olarak portfoy vade sonunda iki degere sahip

olabilir:

Ust Smir  :myg - 80+ By -1.25 (6)

AltSmr  :mg- 20+ By - 1.25 (7)

Benzer sekilde, alim opsiyonunun da iki degeri vardir:
Ust smur: 30 veya alt sinir: 0

Hisse senedi sayisini, mg, ve risksiz varhiga yatirilan miktar1 segebiliriz, boylece hisse

senedi-tahvil portfoyli bir sene sonra alim opsiyonunun degerine esit olur:

1. mg-80+ By-1.25 =30
2. mp-204+Bp-1.25=0

(2)’yi (1)’den gikararak mg1 elde ederiz:

30 -0 1
"= g 30 2 ®)
mp’1 (1) ya da (2)’de yerine koydugumuzda, By = —8$ elde ederiz. Buradaki negatif

isareti, risksiz oranda $8 bor¢lanmamiz gerektigini ifade eder.



Degerleme

Hisse senedinden % oraninda daha az almak ve risksiz varliktan $8lik satmak geti-

riyi artirdigi i¢in, arbitrajdan kaginmak i¢in alim opsiyonunun bugiinkii fiyatinin geti-

riyi artirmanin maliyetine esit olmasi gerekir. Boylece, bugilinkii alim opsiyonu degeri:

V(0) = 5.840 — $8 olur.

Aciklamalar:

e Gerekli hisse senedi sayisi, mg = %, bir sonraki yilin alim opsiyonlarinin degerlerinin

farkidir ve bir sonraki yilin hisse senedi fiyatlarinin fark: olarak ifade edilir.
30—0 1
T80-20 2 (©)

Mo

e Bir Avrupa stili opsiyon i¢in gerekli olan hisse senedi sayisi her zaman 0 ve 1
arasindadir. Alim degerlerini hisse senedi fiyatlarinin karsisinda cizdigimiz gra-
fikte, gerekli olan hisse senedi sayisi bu grafigin egimidir. Bu nedenle, gerekli
olan hisse senedi sayist alim opsiyonunun deltasi olarak adlandirilir. Delta, alim
opsiyonunun fiyatinin hisse senedi fiyatindaki degisikliklere kargi hassasiyetini
gosterir. Finansal riskten korunmak i¢in énemli bir parametredir. Risksiz varliga
yatirilan miktar negatiftir. Sonug olarak, risksiz tahvil agiga satilmalidir. Aciga
satig bor¢glanma ile ayni anlama gelir. Donem sonunda odenecek olan miktar,

(By-1.25)=%10"dur.

e Bu yaklagim, getirisi hisse senedinin fiyatina baglh olan her tiir alacagin degerini

hesaplamak i¢in binom c¢ercevesinde kullanilabilir.

e Olasiliklarin, (q ve 1-q), bu modele hi¢ dahil edilmedigine dikkat edin. Bu yiizden,
sonuglarin olasihigi hakkinda ayni fikirde olmayan ama sonuglar hakkinda (yani
U ve D) aym fikirde olan 2 yatirimei, iglem géren opsiyonun bugiinkii degerinin

12 olacagi konusunda hemfikirdir.

e Hisse senedinin sadece iki deger alabilecegini varsaydigimiz i¢in, opsiyonun degerini
yeniden hesaplamak igin iki varhga ihtiyacimiz var. Herhangi bir belirsizlik (6rnegin,

stokastik faiz oranlar1) modele ekstra varliklarin dahil edilmesini gerektirecektir.



Opsiyon Fiyatlamasi ve Fisher Black

“Sermaye Varlbik Fiyatlama Modelint hayatin her noktasinda, mimkin olan her hisse
senedi ve hisse senedi alma hakk: veren finansal ara¢ (warrant) i¢in uyguladim... Diferansiyel
denkleme aylarca baktim. Beni ¢ikmaza gotiuren yuzlerce sagma hata yaptim. Higbiri ise

yaramadi...

Hesaplamalar gosterdi ki, warrant degeri hisse senedinin veya baska bir varligin bekle-

nen degerine bagl degil. Bu beni ¢ok etkileds.

[Sonra ekliyor:] Sonra, Myron-Scholes ile birlikte ¢alismaya basladim”.



Riske Duyarsiz Fiyatlama
Black’in gerceklerden ¢ok da uzakta olmadigi ortaya cikti!

e Iki yatinmer oldugunu varsayalim: Biri riske duyarsiz (A=0), ve biri de riskten

kaciyor (A > 0).
e Her iki yatirnmcinin da soz konusu hisse senedi i¢in piyasa fiyatini, Sy ¢demeye
istekli olduklarini varsayalim.
Fakat bu yatirimecilar igin gerekli olan getiri oran farklidir:
- Riske duyarsiz yatirimer igin, getiri risksiz orana, ry esit.
- Riskten kaginan yatirimer igin, getiri risksiz oranin pozitif risk primiyle toplan-

masina esit.

e Eger S lizerinde anlagmiglarsa, alim opsiyonu icin Cj tlizerinde de anlasirlar. Bu
dogruysa, Cy'1 elde etmenin en kolay yolu riske duyarsiz yatirimecinin fiyatlamay:

yapmasina izin vermektir. Boylece, “riske duyarsiz fiyatlama” terimi ortaya gikar.

Onemli bir varsaymm: Risk istahlarma bagh olmaksizin biitiin yatirimeilar cari hisse

senedi fiyat1 iizerinde, Sy, anlagirlar.



Riske Duyarsiz Degerleme

Riske duyarsiz degerleme, yatirimcilar riskten kacindigi durumda opsiyonlar1 kolayca
degerlendirmek icin kullanilan bir yoldur. Biitiin yatirimcilar: riske duyarsiz kabul eden
bir model degildir. Daha once ¢aligtigimiz Binom modelinin, spot fiyati i¢in friksiyon-
suz ve arbitrajsiz bir piyasa, Avrupa stili opsiyon, sabit risksiz oran, ve ¢oklu binom
siireci varsaydigini hatirlayalim. Avrupa stili alim ve satim opsiyonlarini yatirimcilarin
tercihleri veya inig-cikiglara yonelik beklentileri hakkinda bir bilgiye sahip olmadan
degerleyebilmistik. Buna, opsiyon ¢ogaltma teknigiyle degerleme denir. Yatirimcilarin
tercihlerini dikkate almadan ayni degeri elde ettigimize gore, hesaplamalarimizda yardimci
olmasi i¢in yatirimecilarin riske duyarsiz oldugunu varsayabiliriz. Bu durumda, beklenen
getiri, risksiz oran, ry’ dir. 7 hisse senedi fiyatindaki artisin riske duyarsiz olasiigini

gostersin. Bu durumda:

1
S[-_:_'[W'S('DT‘I‘(I—TF)'St'D] (10)
s

bu, asagidakini ifade eder:
7 U+(1—7)-D=r; (11)
veya

ry—D
- U-D

m

(12)
Riske duyarsiz olma varsayimi altinda, bir donemlik beklenen getiri:
= (- (13)
burada sunlar1 hatirlayin:
-

¢y =mazx[0,S] — K] hisse senedi deger kazandig1 zaman opsiyonun degeri.

c; =maz[0,S] — K| hisse senedi deger kaybettigi zaman opsiyonun degeri.



re—D o . o . . O ..
T = {5, deger artiginin riske duyarsiz olasihigini verir, ve opsiyonun beklenen degerinin

riksiz orana egitlenmesiyle bulunur.

Riske duyarsiz diinyada, bir opsiyonun beklenen getirisi ayni1 zamanda risksiz orandir.
Sonug olarak, baglangictaki alim opsiyonunun degeri,cy, yukarida verilen beklenen ge-

tirinin risksiz oran r;’de iskonto edilmesiyle bulunur.
cD:rJIl-[ﬁ-chr(l—?r)-c;] (14)

Riske duyarsiz degerlemenin ige yaramasinin sebebi, opsiyon ¢cogaltma teknigiyle degerleme
yapilmasidir. Ayni yaklagim, satig opsiyonlar1 ve ¢oklu donemler i¢in de kullanilabilir.
Riske duyarsiz degerleme opsiyon fiyatlarinin ¢ok kolay hesaplanmasina izin verir.
Boylece, riske duyarsiz degerleme, degerleme problemini basitlegtirmis olur (goklu dénem-
lerde ¢ok kullanigsiz olan opsiyon ¢ogaltma teknigiyle degerleme yontemine gore). Ayrica,
opsiyon degerleri bilindikten sonra cogaltilan portféyiin degeri kolayca hesaplanabi-
lir. Riske duyarsiz olasiliklar1 kullanarak, m ve 1 — 7, herseyi c¢ogaltabilir ve fiyat-
landirabiliriz. Ornegin, spot fiyat1 arttigimda X/, diistiigiinde X p 6deyecek olan kosullu
yikimliliigii cogaltmak igin, kogullu yiikiimliiliiglin bugtlinkii fiyatini hesaplamak icin

riske duyarsiz degerleme kullaniriz.

ryt e Xu+ (1—7) - Xp] (15)

bu, riske duyarsizlik durumunda iskonto edilmis beklenen getiri olarak yorumlanir.

Ornegin; tek dénemlik alim opsiyonlar1 i¢in sunu hatilaym (bir 6nceki sayfaya bakiniz):

cozrfl-[ﬁ-cf+(1—r)-c;} (16)
burada Xy = Cf ve Xp = C7.

Eger Xy ve Xp'yi sonraki donemlerdeki opsiyon degeri olarak diigiiniirsek, daha sonra
gosterilecegi gibi ¢oklu donemlerde degerleme yapmak icin gerekli receteyi elde etmis
oluruz. Not: Riske duyarsiz olasiliklar, 7 ve 1 — 7, genelde martingale olasiliklar olarak

da adlandirilir.



Iki Dénemli Ornek

T=25=40,U=2,D = %, rf= %, K = 50 ise hisse senedi fiyatindaki ani bir artigin

riske duyarsiz olasiligi nedir?

1
Lo
2= (17)
2

=D §
- U—-D 2

m

2

Herbir donemde alim opsiyonunun degerini yeniden hesaplamak icin riske duyarsiz
degerleme yontemini kullanin. Ayrica, opsiyonun her donemdeki degerini hesaplamak
icin hisse senedi sayisin1 ve borg verilen miktar1 belirtin. Cevaplarimz tekrar (repli-
kasyon) metoduyla elde edilen cevaplarla kargilagtirin (U(;iincii boliimdeki iki donemlik

ornege bakiniz).

160
30
40 40
20
10

Sekil 7: Iki dénemli binom agact, alvm opsiyonu
Sekil 8: Iki dénemli binom agaci, alim opsiyonu

Cevap: C3 = maz[0, 160 — 50] = $110, CJ = C; = $0 olduguna dikkat edin.

1 1
ot = E--¢w+§ﬂ} (18)
T o= 0 (19)
1 J1 1
o e e 20
Co Tf i 2 Cl + 2 Cl } ( )
)



Alim opsiyonunun Delta’s1 ve herbir donemde bor¢ verilen tutar:

mb = = EE— 22
™ SF S 12 (22)
+g0 _ 0g+
Sy Sy 1
Tf 92 2
+_ 0
c —¢ 11
. - S — 24
T (24)
+g0 _ 0g+
ST =Sy 11
ry [T — 87

Satim opsiyonunun degerini hesaplamak icin riske duyarsiz degerleme yontemini kul-
lanin. Ayrica, opsiyonun her dénemdeki degerini yeniden hesaplamak igin hisse senedi

sayisini ve borg verilen miktar1 belirtin.

+
160 . P,
80 P,
0
40 40 By P,
20 Py )
10 P,

Sekil 9: Iki dénemli binom agact, satim opsiyonu

Sekil 10: Iki donemli binom agaci, satim opsiyonuy

Cevap: p, = max[0,50 — 10] = $40, p3 = maz[0, 50 — 40] = $10 ve p; = 0 olduguna
dikkat edin.

Sonug olarak,

1 [1 1

pf = ; 5.104_5-0}—&34 (26)
1 T1 1

- = |2 10+ Z-40] = %20 27

Dy rro |2 +2 } 5 ( )
1 |1 1

P = — —-pT+—-pI}—$9-60 (28)
’."'f _2 2

Alim-satim paritesini kullanarak buldugumuz cevaplarin dogru olup olmadigim kontrol

edebiliriz. py + Sy = ¢ + K - B(0,2) oldugunu hatirlaymn.



sol taraf = po + Sp = 9.60 + 40 = $49.60.
sagtaraf = ¢y + K - B(0,2) = $17.60 + $32 = $49.60.



Onsezi nedir?
Isleme konu olan hisse senediyle ilgili sadece tek bir belirsizlik varsa, rassal soklarm
etkisi hisse senedi fiyatina tamamiyla yansir.
Boyle bir durumda, opsiyon gereksiz hale gelir.

Yatirimcilar riskten kacarlar: Yatirimecilar hisse senedi fiyatlarindaki sistematik rassal
dalgalanmalardan endise ederler. Bu korku, yatirimcilar menkul kiymetleri degerlendirirken

tamamiyle agiga cikar.

Opsiyonlan fiyatlamada, yatirimecilar risk ve o6dil hakkinda rahat bir asamadadirlar.

Bu asamada gereksiz olan opsiyonlar risk ve odiil hakkinda ekstra bilgi sunmazlar.

Yatirimcilarin riske duyarsiz olduklarina dair bir varsayim yoktur. Riske duyarsiz fiyat-

lama opsiyon fiyatlamasini basitlegtirmek i¢in kullanilan bir yoldur.



Varsayimlar

1. Sabit risksiz bor¢ alma ve bor¢ verme orani, 7.

2. Igleme konu olan varlik, islem maliyeti, aciga satis kisitlari, vergiler olmadan siirekli

olarak alinip satilabilir.
3. Temettii 6denmedigini varsayiyoruz ama bu varsayim kaldirilabilir.

4. Isleme konu olan varhgm fiyat1 Geometrik Brownian Hareketini takip eder:

ds
?::#-dt—ka-dBf_ (29)

Bu model, 9. boliimde bahsettigimiz rassal yiiriiyiis modelinin stirekli zaman versiyo-

nudur. Burada AB,, sifir ortalama ve At varyans ile normal dagilmaktadir.



Black Scholes Formiulu

Vadesi T' donemi olan Avrupa stili bir alim opsiyonunu, K ele alalim:

Co=Sy-N(dy)— e TEN (dy) (30)
burada
] _Jn(%)+(rf+‘;i)-T o
b o-VT
L@ -g) T )
i o -VT
ve burada

e Sy hisse senedinin baglangictaki fiyatu.
e o hisse senedinin oynaklig.

e 1y risksiz orandir.

N(d,) standart normal dagilim ¢iktisinin d’den kii¢iik olma ihtimalini verir.



Alim /Satim Paritesi

c—p=5—-K -B(tT) (33)

=max[0,S; — K-B(,T)] —max [0, K - B({,T) — S;]. (34)

c—p=8S—e"T-T . K  satum-alm paritesi

Alim opsiyonunun degeri eksi satim opsiyonunun degeri, hisse senedinin degeri eksi

K’ya esittir.
Iki cesit yatirima sahibiz:
1. Alim opsiyonunu al ve satim opsiyonunu sat. Degeri: ¢ — p

2. Agiktan hisse senedi al ve vadesi T', degeri K olan risksiz, sifir-kuponlu (kuponsuz)

tahvili sat. Degeri: S — e "(T0 .

Bu enstriimanlarin hicbirinin yatirim dénemi stiresinde maliyeti yoktur. Simdi, birinci
yatirirmdan baslayarak bunlarin 7" zamanindaki degerlerini inceleyelim. Alim ve satim
opsiyonunun kullanim degeri ayni oldugu icin, vade sonunda ya alim opsiyonu ya da
satim opsiyonu karda olur, fakat asla ikisi birden olmaz. Hisse senedinin 1" zamanindaki
fiyat1 icin St yazin. Eger alim opsiyonu kardaysa, getiri Sy — K olur ¢linkii uzun pozis-
yon alinmigt1. Diger taraftan, eger satim opsiyonu kardaysa, getiri —(K —Sr) = Sp— K
olur. Yani, kisa pozisyon alindig1 i¢in getirisi, hisse senedinin 7" dénemindeki fiyatindan
bagimsiz olarak, K — Sy’nin negatifi olur. Ikinci yatirimin yani hisse senedi-tahvil
portfoyiiniin hesaplanmasi goreceli olarak daha kolaydir. T doneminde, tahvilin degeri
K olacaktir, ve sonucta bu pozisyonun degeri S; — K olacaktir. Her iki yatirim da T
zamaninda ayni degere sahiptir ve dahasi, bu yatirimlar: devam ettirmenin bir maliyeti
yoktur. Sonug olarak, basit arbitraj argiimani yatirimlarin baglangictaki degerlerinin
ayni olmasi gerektigini soyler. Yani:
c—p = S—eT@T-H. K

—— < ~ (35)

1. yarimin degeri 2. yatironin degeri




Oynaklhigin Yansimalari

Opsiyon Fiyati (S)

Asli degerli(in the money)

Bagabas (at the money)

Asli degersiz (out of money)

oynaklik

Sekil 11:Asli degerli (in the money),asli degersiz (out-of-the money)ve basabas opsiyonlarin oynaklk

duzeyleri.
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Sekil 12: 2000 il icin Nasdaq endeks getirilerinin dagilims. Kaynak: Bloomberg

VXN, Nasdaq-100 (NDX) opsiyonlarimin zimni oynakhgina dayanirken, VIX oynaklig:
S& P 100-OEX opsiyonlarimin zimni oynakliklarina dayanir.



Opsiyon Piyasasi ve Oynaklik

Opsiyon piyasasinin bir nedensellik incelemesi, hisse senedi oynakliginin zaman iginde

sabit kalmadigina inanmamiza yol acar. Neden?

Yatirimcilar, opsiyon alim satimi yapmak yoluyla piyasada gelecekte gerceklesecek olan

oynaklik konusundaki goriiglerini belirtirler.

Menkul kiymetler opsiyonlari, gelecekteki piyasa oynakliklar: konusunda bilgi toplaya-

rak bir bilgi merkezi olarak hizmet verirler:

e kisa donemli opsiyonlar: yakin gelecekteki oynaklik.

e uzun donemli opsiyonlar: uzun gelecekteki oynaklik.

1400 100
I | T 90
1200
ﬁh@-so
1000 ﬂ; 70
800 L'ﬁo
- 50
600 ﬂ v 1 40
400 - - T 30
+ 20
200
+10
0 T T T T T T T T T T T T T 0
— y— ol ol 2] (2] -T -T w wy =] =] [ -~
[=a) (=2 f=al f=a f=a [=a [=a% [=a% [=a% (=2} [=a) (=2 (=2 [=a)
[=a) (=2 [ f=a) f=a) (=2} [=a% [=2% [=2% (=2} [=a) (=2 (=2 (=)
— — — — — — — — — — — — — y—
& a4 ad &8 &8 &8 &da &8 &8 & &8 & & @&
= & = f = 8 = 8 = B = & = r
—— NDX — VXN

Sekil 13: VXN: NDX’in zzmni oynaklige. NDX: Nasdaq 100 endeksinin zvmni oynakligi. Kaynak: Blo-

omberyg

Onemli: VXN ve NDX arasinda negatif korelasyon olabilir!



Opsiyonlarin Zimni Oynaklig:

Vadesi T, fiyat1 K olan bir alim opsiyonu 0 déneminde Cj degerinde iglem goriiyor.

Ayni zamanda, igleme konu olan hisse senedi Sy fiyatinda iglem goriiyor, ve risksiz oran

T‘f.

Eger 0 donemindeki piyasa oynakligini biliyorsak, Black-Scholes formiiliinii uygulaya-

biliriz:

C%s = BS(Sy, K,T,0,7/) (36)

Oynaklik direkt olarak gozlemlemedigimiz bir seydir. Fakat oynaklig1 piyasada gozlem-
lenen fiyati, Cy kullanarak hesaplayabiliriz:

Co = BS (S, K, T, 0", 1) (37)

Eger Black-Scholes modeli dogru modelse, Opsiyonun zimni oynakhigi, o' gercek oy-

nakliga o esit olmalidir.



Neden Opsiyonlar?

Finansal riskten korunma, spekiilatif yatirim ve varlik dagitimi opsiyon ticaretinin en

onemli sebeplerindendir.

Aslinda, opsiyonlar ve diger tiirev araclari menkul kiymetlerdeki riski azaltarak ve

yeniden sekillendirerek risk hizmeti saglarlar.

Riskler hala aynidir ama yatirimcilar s6z konusu varliktaki varolan risklerin farkli bo-

yutlarini secebilirler.

Kurumlarin Tiirev Araclar1 Kullanma

Sebepleri

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Finansal Riskten Korunma
Yatinm

Portfoy Dagilinm
Endeksleme

Piyasa Zamanlamasi
Uluslararas1 Erigim

Nakit Akiglarim Yoénetmek
Nakit saglamak -

Vergiyl minimize etmek

Sekil 14: Menkul Kwymet Tirevlerinin Kullanvma, Kaynak: Greenwich sirketinin’nin 1998 yilinda 118

kurumsal yatirmeyla yaptige anket.
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Bir Sonraki Ders I¢cin Sorular
Liitfen Okuyun:

e BKM Bolum 21 ve

e agsagidaki sorular tizerinde diigtiniin.

S&P 500 endeksini etkileyen iki belirsizlik kaynagi vardir:
1. Kiigiik capl yeni bilgilerden kaynaklanan marjinal hareketler olabilir.

2. Piyasa ¢okiigleri.

e Eger piyasa ¢okiisii korkusunu 6lgmek istersek neye bakariz?

e Bir yatirimci neden S&P 500 endeksinde biiyiik zararda olan bir satim opsiyonu

satin alir?



