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Makaleler

HISSE SENETLERINDE ACIGA SATIS
ISLEMININ ALTERNATIFI OLARAK
OPSIYON SOZLESMELERININ
KULLANIMI VE TURK SERMAYE
PIYASASI ICIN ONERILER -

Mine AKSOY", Engin KURUN™

Oz

Hisse senedine dayali satim opsiyonu sézlesmesi satin alinma-
si stratejisi ve hisse senedinin aciga satsi islemi birbirinin yerine kul-
lanilabilecek alternatif yatinm stratejileridir. Bu makalede aciga satis
ve 6ding islemleri ile opsiyon soézlesmesi ile olusturulan stratejiler
ayri ayri ve bir arada kullanilarak elde edilen nakit akimlan karsilas-
tirmali olarak sunulmustur. Elde edilen sonuclara gére korunmasiz
islemlerde kayiplar gézlemlenmis, korunmali aciga satis islemleri ile
potansiyel zararlarin minimize edilebilecegi gdsterilmistir. Sonug
olarak gerek enstrimanlar arasindaki etkilesim, gerekse de maruz
kalinan riskler degerlendirildiginde yakin bir gelecekte Glkemizde
organize borsada islem gérmesi planlanan opsiyon sézlesmelerinin
kullanimina iliskin 6neriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aciga satis, hisse senedi, diing, opsiyon
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Abstract

The Use Of Options As An Alternative For Short Selling and
Recommendations For Turkish Capital Market

Put options and short sales are simultaneously substitutes and
complements. Short sellers can instead buy put options. But a will-
ingness to write put options can depend on the ability to hedge by
shorting stock. Strategies by using short selling/stock borrowing with
or without option contracts are presented in this article and their
payoff stuctures are compared with each other. It is observed that
naked positions produced large losses while the covered call/put
option positions minimized the potential losses. Exchange traded
options will become the popular instruments in this context. They
will be start to trade in the very near future and some recommenda-
tions are presented here for the efficient options and stock lend-
ing/borrowing market.

Keywords: Short selling, stock, lending, option

GIRIS

Turev Urunler, riskten korunma (hedging), arbitraj ve/veya
spekulatif amacglarla, finansal Grinler veya emtia cinsinden dayanak
varliktan tiretilmis finansal araclardir. Térev Grinler dayanak varliga

yapilacak yatirmdan daha az bir fonlama ile islem yapma olanag:
(kaldiracli islem imkani) saglarlar.

Opsiyon sdzlesmesi, alicisina belirli bir dayanak varligr énce-
den belirlenmis bir fiyattan belirli bir vadede alma veya satma hakki
tanirken, sézlesmenin saticisina, opsiyon hakkini elinde bulunduran
tarafin (ahca) bu hakkini kullanmak istemesi durumunda yokomlolik
dogurmaktadir. Alici, saticiya kendisine saglanan bu haktan dolay:
prim &der. Alicinin riski 8dedigi primle sinirliyken, satici tahsil ettigi
prim kargihiginda fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek sinirsiz bir
risk Ustlenmektedir.

Opsiyon sézlesmeleri, Amerikan Avrupa ve Bermuda tipi ola-
rak U¢ kategoride siniflandinlabilir. Avrupa tipi opsiyonlarda, opsi-
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yon hakki yalnizca vade sonunda kullanilabilir. Amerikan tipi opsi-
yonlarin alicisi, vade siresince herhangi bir gin opsiyonu kullanabi-
lir, vadeyi beklemesine gerek yoktur. Bermuda tipi opsiyon ise Avru-
pa ve Amerikan tipi arasinda degerlendirilebilir. Bermuda tipi opsi-
yonlarda alici, vade sonuna kadar belirlenen ginlerde opsiyon hak-
kini kullanabilir.

Opsiyon stratejileri yahirnmciya pek cok alternatif sunan yatinm
stratejilerdir. Ayni anda birden cok alim ve/veya satim opsiyonunun
alinmasi ve/veya satilmasi ile, cesitli fiyat ve korunma beklentilerini
saglamak Uzere olusturulan stratejiler, temel olarak piyasanin veya
volatilitenin yénindeki beklentilere gére degismektedir.

Aciga satis, sahip olunmayan herhangi bir varhigin borclanila-
rak satlmasidir. Bu sayede, piyasanin veya ilgili menkul kiymetin
fiyati diserken de kazanc elde etmek mimkindir. Bu durumda
aciga satigi, ileride fiyat disist olacagr beklentisiyle dding alinan
menkul kiymetin satilmasi islemi seklinde tanimlamak miumkindir.

Hisse senedini 6ding alarak aciga satis yapan bir yatinmer his-
se senedinin fiyatinin vade sonuna kadar yikselme ihtimaline karsilik,
bir alim opsiyonu sdzlesmesi satin alarak riskini kontrol altina alabilir.
Eger 6dung islemi maliyetli ise ve yatinmci hisse senedi fiyatlarinin
dusecedi beklentisi icinde ise aciga satmanin alternatifi olarak satim
opsiyonu sdzlesmesi satin alabilir. Yatinmcinin beklentisinin aksine
fiyatlar dismez ise zarar édenen opsiyon primi ile sinirli kalir, eger
fiyatlar diuserse opsiyon hakki kullanilarak kar elde edilir.

Aciga satig, 6ding ve opsiyon islem stratejileri birbirini tamam-
layan ve birbirinin yerine kullanilabilen yatinm stratejileridir. Bu pi-
yasalardaki maliyetler ve kisitlamalar piyasalardaki islem hacmini
etkileyecektir. Bu piyasalardan herhangi birine ait veri diger piyasa-
lar icin de bir gésterge olusturmaktadir.

Birinci bélumde aciga satis ve éding islemleri, ikinci balimde
opsiyon sézlesmeleri ile aciga satis isleminin sentetik olarak olustu-
rulmasi konular aciklandiktan sonra Gcinct balimde konuyla ilgili
genis bir literatir taramasi sunulmustur. Dérdinct bélimde aciga
sahs islemlerinin opsiyon sézlesmesi kullanilarak nasil olusturulabi-
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lecegi drnek uygulamalar ile degerlendirilmis, sonucta elde edilen
nakit akimlarinin birbirine benzer olacagr ispatlanmistir. Ulkemizde
henUz organize borsada islem gérmeyen opsiyon sdzlesmelerinin
yakin bir gelecekte islem gérmesi beklendiginden, elde edilen bul-
gular 1siginda yapilan degerlendirmeler ve getirilen éneriler sonug
kisminda bulunmaktadir.

ACIGA SATIS VE ODUNC ISLEMLERI

Aciga satis islemi, aciga satilacak olan sermaye piyasasi ara-
cinin 6ding alinmasi karariyla baslamaktadir. Diger bir ifadeyle,
sermaye piyasasi aracinin éding olarak temin edilmesi olanagi yok-
sa aciga satig isleminin yapilmasi da mimkin degildir. Cinki aciga
sats yapan taraf, aciga sahisi yapilacak olan sermaye piyasasi ara-
cina ya hic sahip degildir ya da sahip oldugu halde, elinden cikar-
mak istememektedir. Hisse senedi islemlerinde her iki durumda da
aciga satis islemi yapan taraf hisse senedini éding almak duru-
mundadir. Eger aciga satis gin ici olarak yapiliyor ise sadece temi-
natin olmasi yeterlidir. Yani 6ding piyasasina hic ugramadan da
aciga satig yapilabilmektedir.

Menkul kiymet 6dinc islemi belli bir faiz karsiiginda menkul
kiymetlerin  sahipliginin  (6zsermaye halleri kapsamindaki haklar
addunc veren tarafa aittir) gecici sureligine 6ding verenden 6ding
alana gecmesine, 6ding alanin éding veren tarafindan talep edil-
mesi durumunda veya mutabik kalinmis olan sirenin sonunda men-
kul kiymetlerin geri iade edilmesine dayali islemleri ifade etmektedir.
Odung alan 3ding verenin kredi riskine karsi korunmasi icin islemi
nakit veya diger menkul kiymetler ile teminatlandirmaktadir.

Nakit teminat karsihginda 8diing alan tarafin yatirdigr bu nakit
teminat para piyasasinda degerlendirmekte ve elde edilen faiz 8diing
alana &denmektedir. Tezgahisti piyasa islemlerinde hisse éding
faizine ilave olarak nakit teminata édenecek faiz de kote edilir.
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1.1. Turkiye’de Aciga Satis ve Oding islemleri ile ilgili
Dizenlemeler

Torkiye'deki menkul kiymet &ding islemlerinin; IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) aracihgiyla gerceklestirilen or-
ganize piyasa 8ding islemleri ile araci kurumlarin kendi binyelerin-
de gerceklestirdikleri 6dunc islemleri olmak Uzere iki grup altinda
siniflandinimasi gerekmektedir. Takasbank’tan saglanan veriler cer-
cevesinde, Takasbank nezdinde gergeklestirilen 6ding islemlerinin
hacmi ve uygulama esaslan hakkinda bilgi sahibi olmakla birlikte,
piyasada gerceklesen 6ding islemleri icin ayni seyi sdylemek mium-
kin degildir.

SPK’nin Seri:V, No:65 Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili
Alim Aciga Sahs ve Oding Alma ve Verme islemleri Hakkindaki
Tebligi ile sermaye piyasasi araclarinin kredili alim, aciga satis ve
ddiunc alma ve verme islemleri ile bu faaliyeti yapacak olan kurum-
lara iliskin ilke ve esaslar dizenlenmistir. Temel dizenlemede yer
alan hukimler cercevesinde Takasbank binyesinde 6dinc pay se-
nedi piyasasi kurulmus olup, 28 Kasim 2005 tarihinde faaliyete
gecmistir.

Oding Pay Senedi Piyasasi’nin kurulmasindaki amac, Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nca onaylanan tir ve miktarda teminat géstere-
rek belirli bir dénem icin Hisse Senedi ve Borsa Yatirm Fonu Katil-
ma Belgesi 6ding almak isteyen Araci Kuruluslarin taleplerinin,
portfdylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerrGtlerink mini-
muma indirilmesini saglamak amaciyla, Hisse Senedi ve Borsa Yati-
nm Fonu Katilma Belgesi 6ding vermek ve vade sonunda bunlar
mislen geri almak isteyen Araci Kuruluslarin teklifleri ile kargilagma-
sini saglamaktr.

Takasbank, Teblig’in ilgili maddesinde verilen yetki ve SPK’ca
onaylanan Oding Pay Senedi Uygulama Esaslan Yénetmeligi cer-
cevesinde, Piyasa’da gerceklesen islemlere iliskin alinan teminatla-
nn yénetimini yapan, 6ding islemlerinin vadesinde sonlanmasini
saglayan ve Piyasa’yi isleten kurumdur.
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IMKB'de aciga satis islemleri icin fiyat kurali (uptick rule) bu-
lunmaktadir. Bu kural 1995 yilinda IMKB Hisse Senetleri Piyasas
Mudurlogi'nin 21 nolu genelgesi ile dizenlenmistir. Agiga satisa
konu olan menkul kiymetin en son gerceklesen fiyatinin bir énceki
fiyattan daha yUksek olmasi halinde aciga satis islemi en son ger-
ceklesen fiyat dizeyinden yapilabilir. Seansin agiliginda, en son ger-
ceklesen fiyat bir dnceki seansin kapanis fiyatidir ve aciga satis emri
bu fiyatin bir adim Gzerinden verilebilir. Baz fiyat serbest veya degis-
tirilmis ise aciga satis emri islem gerceklestikten sonra verilebilir.
Aciga satig emri girmek isteyen Uye, normal emir girisinde kullandigi
"Sat" tusu yerine "Agiga Satig" tusuna basarak emrini girecektir.

IMKB'de gerceklesen aciga satis islem hacmi ve éding piyasa
islem hacmi 2006-2009 yili icin Ek-1'de yer alan tabloda aylar iti-
bari ile gosterilmistir. Sekil 1'de yillik ortalamalar itibariyle agiga
sahs islemlerindeki artis trendi gérilmektedir. 2006 yilinda aciga
sahis hacminin toplam islem hacmindeki orani % 2.80 iken 2009 yil
sonu itibariyle % 6.57'ye ulagsmistir. Ayni oran Gruenewald, Wagner
ve Weber'e (2009, s. 2) gére NYSE'de % 24 ve NASDAQ'ta % 30

civarindadir.

Sekil 1: Yillar itibariyle Agiga Sahs Ve Odiing islemleri
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Kaynak: IMKB, Takasbank.
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1.2. Menkul Kiymet Borsalarinda Agiga Satig ve Odiing
Islemleri lle llgili Duzenlemeler

Menkul kiymet borsalar menkul kiymet &ding islemlerinin
kontroli kapsaminda cesitli yaklagimlar benimsemislerdir. Bazi Glke-
lerde borsalar ve merkezi takas/saklama kuruluslarn dizenli ve resmi
bir piyasa isletmektedirler (Ornegin Tirkiye, Brezilya vb.). Bazilarin-
da ise borsa ve menkul kiymet 8dunc islemleri tamamen bagimsizdir
ve tezgah Usti piyasada bu islemler gerceklesmektedir (Ornegin
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, ingiltere vb.) (Vodia, 2007).

Menkul kiymet borsalarinin menkul kiymet 6ding piyasalar ile
ilgili iki farkli girisimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve potansiyel
olarak en biyugi yatinmeilarnin haklarinin ve kurumsal yénetim ilke-
si kapsaminda ihracgi sirketlerin ihtiyaclarinin yénetilmesidir. Digeri
ise aciga satig verisinden ayr olarak menkul kiymet 6dinc verisinin,
piyasanin denetlenmesi ve gézetilmesi kapsaminda kullaniimasidir.

Merkezi takas/saklama kurumlar tarafindan sunulan menkul
kiymet 6ding hizmetlerinin yer aldigi Glkelerde 6ding uygulamalar
ile ilgili giclt kontroller bulunmaktadir. Bu kontrollerin iyi veya kéto
oldugu tarhigilmaktadir ancak genel olarak piyasanin denetlenmesi
ve gozetilmesini kolaylastirmaktadir.

Her Ulke menkul kiymet ddung islemleri icin merkezi bir takas
kurulusunun merkezi takas tarafi olup olmamasi konusunda kendi
sartlarini piyasa dinamikleri veya dizenleyici kurumlarin karari dog-
rultusunda olusturmaktadir. Hangi sistemin iyi oldugu konusunda
kesin bir hukim olmamakla birlikte merkezilestirilmis bir menkul
kiymet &dinc piyasasi, piyasalarin gézetim, denetim ve fiyatlarin
izlenmesi agisindan gerekli verileri saglayacaktir.

2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal krizin yasandigi sire
icerisinde aciga sahs tarfisilan en énemli konulardan biri olmustur.
Bu kriz ile birlikte hisse senetleri piyasalarinda biyiuk disisler ya-
sanmis ve pek cok finansal kurulus iflas etmistir. Otoriteler aciga
sahgin bu fiyat dusslerini hizlandiracagini disinerek, acil énlemler
kapsaminda yeni dizenleme ve kisitlamalar getirmislerdir. Finansal
kriz etkisi altinda agiga satis ile ilgili alinan acil énlemler ve izlenen
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yaklasimlar ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6rnegi icin
incelenmistir.

1.3. !ngil’rere ve ABD'de Finansal Krizde Aciga Satis ile ilgili
lzlenen Yaklagim

Finansal krizden énce, Ingiltere’de Financial Services Authority
(FSA) aciga satigi yasal bir yatinm aktivitesi olarak gérmekte ve piya-
sa etkinligini arthrdigini dosinmekteydi. ABD'de Securities Exchange
Commission (SEC) aciga satis islemlerinin cogunlugunun yasal ol-
masina ragmen kdétd amacla uygulanan agiga satis islemlerinin ya-
sal olmadigi gérisindeydi. Krizle birlikte her iki Ulkede de birtakim
kisitlamalar ve yeni dizenleyici uygulamalar yoriorlige konmustur.
Gruenewald, Wagner ve Weber (2010, ss. 16-18) yaptiklar cals-
mada ingiltere ve ABD icin en son yasanan finansal krizden sonra
yapilan dizenlemeler ile birlikte gelinen son durumu 6zetlemislerdir.

Ingiltere'de sermaye piyasasi dizenleyici otoritesi olan FSA Ey-
6l 2008-Ocak 2009 tarih araliginda piyasa yapicilar haric, tim
yatinmcilar icin finansal kurumlara ait hisse senetlerinde aciga sahisi
yasaklamis ve aciga satis kapsaminda bildirim ve raporlamalar ile
ilgili ekstra yokomlulokler getirmistir. Ocak 2009 tarihinden itibaren
finansal kurumlara ait hisse senetlerinin aciga sahsi kapsaminda
uygulamaya koyulan bildirim ve raporlamalar ile ilgili ekstra yokim-
lGlGkler sirmektedir.

ABD'de sermaye piyasasi dizenleyici otoritesi olan SEC Tem-
muz-Agustos 2008 tarih araliginda piyasa yapicilar haric, tim yati-
nmcilar icin finansal kurumlara ait hisse senetlerinde ciplak ciga
sahigi yasaklamigtir. Eylol 2008-Temmuz 2009 tarihlerinde tom hisse
senetleri icin gecici olarak T+ 3 takas yokumlilogo sartlarni agirlas-
tirmig, tum hisse senetleri icin opsiyon piyasa yapicilarinin istisnasini
kaldirmis ve 'Naked short selling anti-fraud' kanunu yirirlige koy-
mustur. Ek olarak kurumsal yatinrmcilarin yéneticileri icin aciya satis
kapsaminda bildirim ve raporlamalar ile ilgili ekstra yokimltlokler
getirmistir. SEC'e yapilacak olan bu bildirimler iki hafta gecikme ile
halka acik hale gelmektedir. SEC Temmuz 2009 da T+3 takas yi-
komlulogo sartlarini tOm hisse senetleri icin kalici olarak agirlagtir-
migtir.
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ABD'de yedi opsiyon borsasi icin toplam islem hacminin yarnisi
piyasa yapicilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Piyasa yapicilar
aciga satg yasaklamalarindan dolayi kisa pozisyonlari igin korunma
saglayamazlarsa islem yapmayacaklar ve bu durum piyasalarin liki-
ditesini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle opsiyon piyasasi ydnetici-
leri SEC'in opsiyon piyasa yapicilar icin aciga sats kisitlamalar

muafiyeti uygulamasi yéninde baski  uygulamaktadirlar (Ring,
2009).

Finansal kriz ile birlikte yapilan bu duzenlemelerin piyasalar
Uzerindeki kisa ve uzun vadeli etkisi halen pek cok arastirmac tara-
findan incelenmektedir.

ACIGA SATIS ISLEMININ OPSIYON SOZLESMESI ILE
SENTETIK OLARAK OLUSTURULMASI

Aciga satis ile iliskili opsiyon sézlesmelerinin kullanimi 4 torl(
olabilmektedir:

1. Aciga satis yapan yatirnmcinin éding aldigi hisse senedi fi-
yatinin artmasi halinde korunma amacli olarak alim opsi-
yonu satin almasi,

2. Yatinmcinin 6ding hisse senetleri karsiliginda spot piyasa-
da dogrudan aciga satis yapmak yerine satim opsiyonu sa-
tin almasi,

3. Yatinmcinin satim opsiyonu satin almak yerine alim opsi-
yonu satmasi (satim opsiyonu satin alma islemi ile farki, fi-
yat disisU halinde prim kazanci elde edildigi halde, fiyatin
yUkselmesi halinde sinirsiz risk Ustlenilmesidir.),

4. Yatnmciya satim opsiyon hakkini satan tarafin korunma
amach olarak spot piyasada hisse senetlerinde aciga satis
yapmasi.

Yukardaki stratejilerden 1 ve 4 nolu olanlar aciga satis,
adunc hisse senedi ve opsiyon pozisyonunu ayni anda icerirken, 2
ve 3'de aciga satis islemi olmaksizin hisse senedi fiyatlarinin dise-
cegi beklentisi ile alinan opsiyon pozisyonlar gérilmektedir. Burada
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en riskli pozisyon 'naked call option'da denilen 3 nolu pozisyondur.
Normal sartlarda spot piyasada ciplak aciga sahs yasak iken opsi-
yon piyasasinda bu iglemi gerceklestirmek mimkindir. Satim opsi-
yonunu satan taraf da 4 nolu pozisyon almadigi takdirde 'naked put
option' denilen durumda sinirsiz risk Ustlenecektir.

Sekil 2 ve 3'de sirasiyla 1 ve 4 nolu stratejilerin nasil uygula-
nabilecegi gosterilmistir.
Sekil 2: Agiga satig isleminin alim opsiyonu ile korunmasi

Yatirimei agiga satig yapar Yatirimet satin alma opsiyonu alir

Spot Piyasa Yatirimel OpsiyonPiyasast

A

Yatirimet hisse senedi
odiing alir

| Menkul Kiymet Odiing Piyasasi |

Sekil 3: Satim opsiyonu satim igsleminin agiga satig iglemi ile
korunmasi

Yatirimei agiga satig yapar Yatirimei satim opsiyonu satar

Spot Piyasa Yatirimel OpsiyonPiyasast

A

Yatirimet hisse senedi
odiing alir

| Menkul Kiymet Odiing Piyasasi |

Fiyatlann distsO veya yUkselmesi halinde yukandaki 4 strateii-
ye gore olusan risk getiri durumu islem komisyonlari ve yasal yU-
kimlulukler haricinde sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2'de sunulmustur.

Bu islemlerde spot piyasada islem géren hisse senedine dayali
opsiyonlar &rnek verilmigtir, oysa ki tirev piyasalarda opsiyonun
dayanak varligi hisse senedine dayali vadeli islem sézlesmesi de
olabilmektedir. Bu tir sézlesmelere 'options on futures' denilmekte-
dir. Dayanak varligin vadeli islem sézlesmesi olmasi halinde, aciga
satigin vadeli igslem piyasasinda yapilmasi gindeme gelmektedir. Bu
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islemler 6ding piyasayr kullanmayi gerektirmediginden satim opsi-
yonu satimi halinde, alternatif olarak vadeli islem sézlesmesinde
satim yénUnde pozisyon alinabilir. Ayrica opsiyona cok benzeyen
ama spot piyasada alim satimi yapilan bir Grin daha bulunmakta-
dir. Bu Grine finansal varant denilmektedir.

Tablo 1: Hisse Senedi Fiyatlari Digme Durumu

Strateji Spot piyasa Opsiyon Odiing Piyasasi Risk Getiri
No Piyasasi
Strateji-1 Hisseler diisiik | Opsiyon hakki Hisse senetleri Sinirh Odenen opsiyon
fiyatla satin kullaniimaz iade edilir+odiing primi+6diing faizi
alinir faizi ddenir haricinde S1-So kadar
Strateji-2 | — Opsiyon hakki — Yok Odenen opsiyon primi
kullanilir haricinde
K-S1 kadar
Strateji-3 | — Kars taraf — Yok Opsiyon primi
opsiyon hakkini
kullanmaz
Strateji-4 | Hisseler diistik | Karsi taraf Hisse senetleri Sinirh Odiing faizi ve K-S
fiyatla satin opsiyon hakkini | iade edilir+6diing haricinde
alinir kullanir faizi 6denir $4-Sp kadar ve elde
edilen opsiyon primi

SO: TO'da spot fiyat
S1: T1'de (vade sonu) gerceklesen spot fiyat
K: Opsiyonun kullanim fiyat

Tablo 2: Hisse Senedi Fiyatlar Yikselmesi Durumu

Strateji Spot piyasa Opsiyon Odiing Piyasasi Risk
No Piyasasi
Strateji-1 Hisseler Opsiyon hakki Hisse senetleri Sinirh Odenen opsiyon
yuksek fiyatla kullanilir iade edilir+oding primi+8ding faizi+Se-
satin alinir faizi ddenir S+ haricinde S1-K
kadar
Strateji-2 — Opsiyon hakki — Yok Odenen opsiyon primi
kullanilmaz kadar
Strateji-3 — Kars taraf — Sinirsiz Opsiyon primi hari-
opsiyon hakkini cinde K-S+ kadar
kullanir
Strateji-4 | Hisseler Kars taraf Hisse senetleri Sinirh QOdiing faizi ve S¢-S1
yuksek fiyatla opsiyon hakkini | iade edilir+6ding haricinde
satin alinir kullanmaz faizi denir elde edilen opsiyon
primi kadar




54 MALIYE FINANS YAZILARI

Belirli bir vadede, kullanim fiyah ile islem gérmesi ézelligi ile
opsiyon sdzlesmesine benzeyen varant organize borsalarda iglem
goérmekte ancak bu Grinde yatinmcilar dogrudan kisa pozisyona
sahip olamamaktadirlar. Bu durumda ilgili varantin ihragcisi piyasa
yapici roli Ustlenerek satim opsiyon kotasyonu vermekte korunma
islemini de spot piyasada agiga satis islemi ile saglamaktadir. De-
mek ki opsiyon sézlesmeleri disinda varant icin de agiga satis ve
bding mekanizmasi piyasanin gelisiminde énemli bir araghr.

2 nolu stratejide aciga satmak yerine satim opsiyonu satin ala-
rak da fiyat disisinden kazang saglanabilecegini aciklamistik.
Simdi gelelim aciga satis islemi ile satim opsiyonu sézlesmesi satin
almanin farkhliklarina. Bu farkhliklar belli ézellikler acisindan Tablo
3'de sunulmustur.

Tablo 3: Agiga satis ve opsiyon arasindaki farklar

Farkhhklar Spot piyasada  Opsiyon Piyasasinda
agiga satis satim opsiyonu alma
Teminat gereksinimi Evet Hayir
Maksimum zarar Sinirsiz Opsiyon primi kadar
Yaslanma Hayir Opsiyon vadesine dogru prim azalir
Vade Hayir Evet
Temettii 6demesi Evet Hayir
Bagabasg noktasi Yok Odenen prim kadar
Fiyatlama Hisse fiyati Hisse fiyati, volatilite, vadeye kalan gln
sayIsl, risksiz faiz orani, temettii verimi
Kaldirag etkisi Hayir Evet
Lot biiyiikligi 1 hisse 100 hisse
Odiing piyasaya baglilik | Evet Hayir

Kaynak: http://www.financialcrisis2009.org/forum/Investing/What-39-s-the-
difference-between-Short-Selling-Put-Options-253741.htm (cevrimigi,
25Temmuz 2010)

Gorilecegi Uzere teorik olarak zarann fiyatlar yikseldikce
artmasi riski bulunan aciga satis islemlerinde satin alma opsiyonu-
nun kullaniimasi zaran sadece islem maliyeti ve sézlesmeden dogan
prim ve komisyon gideri ile sinirli tutmaktadir. Beklentileri gercek-
lesmeyen yatinmci igin fiyatlarin yOkselmesi ile katlanmak zorunda
oldugu zarar, satin alma opsiyonu sézlesmesinin fiyatlarin yiksel-
mesine paralel ydnde gelisen kari ile bir miktar dengelenebilmekte-
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dir. Bir baska deyis ile yatinmci fiyat yikselmesiyle maruz kaldig
zararin bir kismini veya tUminG satin alma opsiyonu ile telafi etmek-
tedir. Satin alma opsiyonlan aciga satis islemleri yapan yatinmcilar
igin bir nevi sigorta fonksiyonunu Ustlenmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Aciga satig ile ilgili teorik yaklagimlarnn biytk cogunlugu aci-
ga satig kisitlamalar ve bu kisitlamalarin hisse senedi fiyatlar Gze-
rindeki etkisi hakkindadir. Aciga satis kisitlamalari altinda hisse se-
nedi fiyatlarinin agin degerlenecegine iliskin ilk hipotez Miller (1977,
s. 1151) tarafindan ortaya atilmistir. Konuya iligkin bir diger calisma
ise, Diamond ve Verrecchia’ya (1987, s. 277) aittir. Bu calismada
olusturulan modele gére, aciga sats kisitlamalarinin agin deger-
lenmeye neden olamayacagdi ancak, herhangi bir hisse senedine
iliskin olumlu ya da olumsuz herhangi bir bilginin o hisse senedinin
fiyatina yansimasini yavaslatacagi savunulmaktadir.

Odunc almanin parasal maliyeti, kisa pozisyon olusturmanin
imkansizligi veya zorlugu, kisa pozisyonu koruyamama riski aciga
sahs ile ilgili kisitlamalarin énemli bir kismini olusturmaktadir.
D’Avolio (2002, ss. 271-306), Jones ve Lamont (2002, ss. 207-
239), Geczy, Musto, Reed (2002, ss. 241-269) aciga satis ve
sdiung maliyetlerini birlikte incelemislerdir. islemlere konu olabilecek
hisse senedi miktari, hisse senedinin herhangi bir endekse dahil
olup olmadigi, hisse senedinin likiditesi, sahipligin sinirli sayida sa-
his veya sirketlerin elinde toplanmis olmasi, ilk halka arzlar, birles-
meler, devralmalar gibi 6zel durumlar édince konu hisse senedinin
yerine koyma zorlugu derecesini etkilemektedir ve bu durum &din-
cun maliyetini arthrmaktadir.

Literatirde agiga satis kisitlamalarinin hisse senedi piyasasi
Uzerindeki etkilerini inceleyen pek cok calisma bulunmasina rag-
men, agija satis ve opsiyonlar arasindaki iligkiyi direk olarak incele-
yen az sayida calisma bulunmaktadir.

Diamond ve Verrecchia (1987, s. 277) opsiyonlarin kisa po-
zisyon olusturmanin maliyetini azaltacagini séylemislerdir.
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Senchack ve Starks (1993, ss. 177-194), opsiyonlarin piyasa
etkinligi Uzerindeki roli hakkinda yapmis olduklar calismada satim
(put) opsiyonu almanin ve alim (call) opsiyonu yazmanin agiga sati-
sa alternatif dustk maliyetli bir islem stratejisi olduguna, ve aciga
sahs miktarlar aciklanmadan énce bir hisse senedi ile ilgili olumsuz
bilginin opsiyon igslem hacimlerine bakarak izlenebilecegine isaret
etmiglerdir.

Figlewski ve Webb (1993, ss. 761-777) opsiyon sdzlesmelerin
aciga satig kisitlamalan Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalarin-
da farkli bir yaklagim izlemislerdir. Bu calismaya gére, opsiyon séz-
lesmeleri aciga sahs isleminin maliyetini azaltmakta ve aciga sahs
kisittamalarinin etkilerini etkisiz kilarak bilgisel etkinligi artirmaktadir.
islem maliyetlerinin azalmasi ve bilgisel etkinligin artmasi, aciga
satig islem miktar Gzerinden gelecekteki getirilerin tahmin gicind
zayiflatmaktadir. 1970°li ve 1980’li yillar arasinda Standart & Poors
tarafindan 500 hisse senedi icin yapilan calismada, opsiyon piyasa-
sinin, aktif bir sekilde hisse senedi piyasasini tamamlayici olarak
kullanildigini géstermislerdir.

Danielsen ve Sorescu (2001, ss. 451-484) 1981 ile 1995 yil-
lari arasinda opsiyonlar Gzerinde yapmis olduklari calismada, opsi-
yonlarin agiga satisin maliyetini azaltarak bilgisel etkinligi arttirdigini
goéstermislerdir. Bu calismaya gére, opsiyon primleri listelenen hisse
senetlerinin fiyatlan diserken, aciga satis miktarlan artmaktadir.
Aciga satis miktarindaki artigin nedeni, yatinrmcilarin aciga satis ye-
rine satm opsiyonu satin almalar ve buna karsilik satim opsiyonu
satanlarin korunma amaci ile agiga satis islemlerine dahil olmalari-
dir. Satim opsiyonu satanlar piyasa profesyonelleri oldugunda ve
aciga satista maliyet avantaji séz konusu oldugunda, satim opsiyo-
nu sdzlesmeleri etkin bir aciga satig pozisyonunun maliyetini azalta-
caktir. Béylece, opsiyonlarin piyasalarda islem gérmesi ile birlikte
aciga sahs kisitlamalar gevsetilmis olacaktr.

Ofek, Richardson ve Whitelaw (2004, ss. 305-342) acija sa-
tis kisitlamalar altinda alim-satim paritesini incelemislerdir. Benzer
varliklarnin fiyati arbitraj imkaninin olmadigr durumlarda farklilasa-
bilmektedir. Aciga satis kisittamalarinin varligr veya islem maliyetle-
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rinin cok yuksek olmasi bir varligin opsiyon piyasasindaki fiyati ile
spot piyasadaki fiyatini farkhlastirabilmektedir. Bu calismada éding
piyasasinda 6ding islemi karsiliginda teminat olarak verilen nakit
icin ddenen komisyon orani 8dinc maliyeti olarak ele alinmis ve bu
komisyon orani ile put-call parite farklilasmasi arasinda guclt bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Pek cok Ulke aciga satis ve satim opsiyonu islemleri ile ilgili
farkli uygulamalara sahiptir. Charoenrook ve Daouk (2008, s. 10)
aciga satig kisitlamalan ve Glke uygulamalar ile ilgili bir calisma
yapmisglardir. Hindistan érneginde agiga satis pek yaygin degildir ve
yabanci yatirmailar igin yasaklanmis durumdadir. Buna ragmen
2001 yilinda satim opsiyonlari islem gérmeye baslamistir. Hindis-
tan'in bu yaklagimindaki gerekce gelismis Ulkelerin piyasalarindaki
uygulamalara ayak uydurmak, yatinmcilara korunma imkani sun-
mak ve spekilatorleri hisse senedi piyasasindan uzaklastirmaktir.
Israil de de benzer sekilde aciga satis yasaktir fakat satim opsiyonla-
n islem gérmektedir. Sili de ise aciga satistan cok énce satim opsi-
yonlari islem gérmekteydi. Aciga satis ve sahm opsiyonlari arasin-
daki korelasyonun yuksekligi her iki islem stratejisinin de piyasalarda
es zamanl yapilabiliyor olmasinin piyasa etkinligini arttirdigini gos-
termektedir.

Grundy, Lim ve Verwijmeren (2010, ss. 29-31) yapmis olduk-
lar calismada Eylil 2008 tarihinde uygulamaya koyulan agiga satis
kistlamalarinin tirev piyasalar Uzerindeki etkilerini incelemislerdir.
Satim opsiyonlari ve aciga satig islemi birbirini tamamlayan ve birbi-
rinin yerine kullanilabilecek alternatif yatinm stratejileridir. Aciga
satis yapilarak riskten korunabildigi 6lcide satim opsiyonu satilabi-
lir. Agiga satig kisitlamalarinin etkili oldugu dénem boyunca ézellikle
yasaklamaya konu olmus hisse senetlerine ait opsiyon islem hacim-
lerindeki azalma ve opsiyon spredlerindeki artma aslinda bu islem
stratejilerinin uygulamada daha cok yogun olarak birbirini tamam-
lar nitelikte kullanildigini ortaya koymustur.

Battalio ve Schultz (2010, ss. 33-34) yapmis olduklan ¢alis-
mada Eylil 2008 tarihinde ABD'de aciga satis ile ilgili uygulamaya
koyulan yeni kisittamalarin hisse senedi opsiyon piyasasi Uzerindeki
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etkilerini incelemiglerdir. Aciga satis kisitlamalarinin opsiyon piyasa-
sinda islem maliyetlerini arthrmis oldugunu gérmislerdir. Opsiyon
piyasalarinda piyasa yapicilar korunma amacli islem yapmaya ihti-
yac duymaktadirlar. Eger daha kolay ve daha az maliyetle riskden
korunma islemi gergeklestirilemezse opsiyon piyasasinda islem mali-
yetleri yUkselecektir ve bu da yatinmcilar igin opsiyon islem stratejile-
rini daha az cazip hale getirecektir.

Kolasinksi, Reed ve Thornock (2010, ss. 30-32) yapmis olduk-
lari calismada 2008 finansal krizi ile birlikte aciga satis kapsaminda
getirilen uygulama ve yasaklarin etkilerini incelemislerdir. Diamond
ve Verrecchia’ya ait aciga satisin hisse senedi fiyatlan Gzerindeki
etkisini gésteren modeli test etmiglerdir. Yeni getirilen dizenlemeden
etkilenen tum hisse senetlerinde ve 6zellikle Gzerinde opsiyon yazil-
mayan senetlerde agiga sats kisittamalarn artmigtir. Hisse senedi
opsiyonu islem géren firmalar igin aciga sahs miktari daha bilgilen-
dirici hale gelmistir. Benzer sekilde likidite, islem hacmi, alis-satis
fiyat farklar kapsaminda piyasa kalitesi ézellikle opsiyon yazilmis
olan hisse senetleri icin kétilesmistir. Son yapilan dizenlemeler aci-
Ja sahs ile ilgili kistlamalari artirmis, Diamond ve Verrecchia
(1987, s. 277) ile tutarl bir sekilde bu da piyasalarda olumsuz bir
etki yaratmistir.

Beber ve Pagano (2010, ss. 27-28) yapmis olduklar calisma-
da 2007-2009 krizi esnasinda aciga satis ile ilgili olarak alinan
kararlarin ve getirilen kisitlamalarin piyasalarin likiditesini olumsuz
etkiledigini ve bu olumsuz etkinin &zellikle opsiyon yazilmamis ve
volatilitesi yuksek olan hisse senetleri igin daha yogun oldugunu
tespit etmislerdir.

4. ACIGA SATIS VE OPSIYON SOZLESMELERININ
KULLANIMI

Burada 3. bslimde bahsedilen 4 stratejinin sayisal olarak bir
drnekle incelenmesi hedeflenmektedir.

Ornek:

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem gérmekte olan ABCDE
kodlu hisse senedi ile Opsiyon Piyasasi'nda islem gérmekte olan
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ABCDE hisse senedine dayali Haziran 2010 vadeli Avrupa tipi opsi-
yon sdzlesmesine iliskin veriler asagidaki gibidir.

ABCDE hisse senedi spot fiyati ;10 TL
ABCDE Haziran 2010 vadeli satim opsiyon primi : 0.34 TL
ABCDE Haziran 2010 vadeli alim opsiyon primi~ : 0.08 TL

Prim hesaplamalarinda Ek-2'de fiyatlama formilo ve acikla-
malar detayli olarak verilen Black-Scholes yéntemi kullanilmig ve
fiyatlamada asagidaki veriler baz alinmisgtir:

Spot fiyat ;10 TL

Kullanim fiyati : Alim ops.icin 11 TL, satim ops. igin 10 TL
Risksiz faiz orani :0.07

Volatilite :0.32

Vadeye kalan gin : 30 gin

Aciga satis ve opsiyon pozisyonlarina iligskin getiri diyagramlar
Sekil 4'de sunulmustur.

Sekil 4a'da hisse senedi acija satis isleminden dogan nakit
akimi gérilmektedir. Ciplak aciga satis stratejisi de denilen bu is-
lemde gorildigi gibi hisse senedi fiyati artigi halinde sinirsiz bir risk
séz konusudur. Bu islemin yerine kullanilabilecek olan alternatif
Sekil 4b'de gérilen satm opsiyonu alma iglemidir. Hisse senedi
fiyatinin beklendigi gibi dismesi halinde ddenen prim hari¢c aciga
satig isleminden elde edilen nakit akimi bu sayede saglanirken fiya-
tin artigi halinde Ustlenilen risk ddenen prim ile sinirli kalacaktir.

Satim opsiyonu satan tarafin ise fiyat disisi halinde maruz
kalacagr sinirsiz risk Sekil 4c'den gérulebilir. Bu riskin sinirlandinl-
masi da daha énce de belirtildigi gibi agiga sats islemi ile mim-
kondir. Nitekim Sekil 4d'de satim opsiyonu satimindan elde edilen
zarar agiga satig isleminden elde edilen kazanc ile karsilanmig, Uste-
lik 0.34 Tl'de prim elde edilmistir. Ancak fiyatlarin yikselmesi halin-
de, éding alinan hisse senetlerinin geri aliminda agiga satisa ben-
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zer bir zarar s6z konusudur. Buradaki 0.34 TL fark ise yine opsiyon
satimindan elde edilen prim kadardir.

Sekil-4: Aciga Satis ve Opsiyon Pozisyonlarinin Getiri
Diyagramlari

Hisse senedini agiga satig Satim epsiyonu satin alimi
10.00 12.00
8.00
10.00
6.00
1.00 8.00
2.00 6.00
0.00
20042 5.00 10.00 15.00 20.00 4.00 \
(4.00) 2.00
(6.00)
0.00
(8,000 0.40 5.00 10.00 15.00 20.00
{10.00) (2.00)

Sekil 4a Sekil 4b

Satim opsiyonu satma Satim opsiyonu satma ve Hisse senedi agiga
2.00 satigi - (Covered Put)
2.00
0.00
0.40 5.00 10.00 15.00 20.00 e

2.00 e 2

(2.00) 0.90 5.00 ID.U\ 15.00 20.00

(4.00) (2.00) \

(6.00) {4.00) 5

(8.00) (6.00) \
{10.00) 18.00) <
{12.00) (10.00)

Sekil 4c Sekil 4d

Hisse senedini korunmal agiga satig KisaAlim Opsiyonu
10,00 1.00
0.00
8,00 0.40 5.00 1n.m;\ 15.00 20.00
{1.00} \
{2.00)
6,00 \
{3.00) \
400 (4.00)
(5.00} \
00 \
& {6.00} \
{7.00)
0,00 N
0.0 5,00 10.0}& 15,00 20,00 {8.00}
-2,00 19.00)

Sekil 4e Sekil 4f

Gerek ciplak aciga satis, gerekse de korunmali satim opsiyo-
nu sahimi islemleri hisse senedinin fiyatinin artigi halinde yeterli ko-
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runma saglamamaktadir. Ciplak aciga satisin alternatifi olarak kul-
lanilabilecek satim opsiyonu alimi icin 0.34 TL prim édenmisti. Sekil
4e'deki gibi aciga satig ile birlikte, 11 TL kullanim fiyath bir alim
opsiyonunun 0.08 TL prim &deyerek satin alinmasi halinde hisse
senedinin fiyat yOkselse dahi zarar 1.08 Tl'de sabitlenebilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinda dists olacagr beklentisi halinde satim
opsiyonu almanin alternatifi alim opsiyonu satmaktir. Nitekim 11 TL
kullanim fiyath bir alim opsiyonu satarak da prim kazanci elde edile-
bilir. Bu durum Sekil 4f'de sunulmustur. Gérilecegi gibi alim opsiyo-
nu satarak prim kazanci elde edildigi halde islem korunmasiz oldu-
gundan fiyat artigi riskine maruzdur. Bu opsiyonun karsi tarafi ise fiyat
disusinde édedigi primle sinirl risk Ustlenirken fiyatlarin yikselmesi
halinde S1-K-6dedigi prim kadar kar elde edecektir.

Yukanda anlahlan stratejilere iliskin farkli fiyat seviyelerinde
elde edilen getiriler Ek-3'de sunulmustur.

SONUC

Bu makalede menkul kiymet aciga satis ve éding islemleri ile
opsiyon sdzlesmeleri arasindaki etkilesim ele alinmistir. Aciga satis
isleminin alternatifi olarak satim opsiyonu sézlesmesi alinabilecegi
veya aciga sats karsihginda alinan 6ding hisse senetlerinin fiyatin-
daki artig riskinden korunmak igin alim opsiyonlarinin kullanilabile-
cegi ampirik olarak gdsterilmistir.

Besinci bolimde elde edilen sonuglar Diamond ve Verrecchia
(1987), Senchack ve Stars (1993), Danielsen ve Sorescu (2001)
calismalarinda ifade edilen aciga satis ve satim opsiyonlarinin birbi-
rinin yerine kullanilabilecegi ydontundeki bulgularina paralel cikmistir.
Bildigimiz kadanyla bu calisma Turkiye'de opsiyon sézlesmeleri ile
aciga satig islemlerinin arasindaki iligkiyi ve bunlarin kullanim strate-
iilerini inceleyen ilk calismadir.

Yakin bir gelecekte organize borsalarda islem gérmesi bekle-
nen opsiyon ve islem gérmeye basliyan varant sézlesmelerinin etkin
bir sekilde isleyebilmesi yoninde 6zellikle aciga satis ile birlikte kul-
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lanimi, yurtdisindaki gelismeler ve ilgili literatir bulgulan dikkate
alinarak asagidaki éneriler getirilmistir:

Merkezilestirilmis bir 6ding piyasasinin varligi ve islerligi
dding maliyetlerini azaltacaktir. Bunun saglanmasi icin ge-
rekli mevzuat dizenlemeleri yapilarak &ding islemlerini
tesvik edici énlemler alinmalidir.

Takasbank tarafindan isletilen 6dinc piyasasinda 6ding
verisi islem aninda yatnmcilara ulasmaktadir. Agiga satig
yapanlar eger éding piyasasindan éding alarak bu islemi
yapiyorlarsa bu bilginin diger yatinrmcilar tarafindan anin-
da gdziokmesini istemeyebilirler. Oding piyasasina islerlik
kazandirmak igin, piyasanin ve yatinmcilarin ihtiyaclar
dogrultusunda &ding verisinin yayilanma sikhigr tekrar
goézden gegirilmelidir.

Aciga satis kaynakl toplam agik pozisyon yayinlanmakta
olan bir veri degildir. Piyasanin ve yatirmcilarin ihtiyaglar
dogrultusunda bu bilginin yayinlanabilirligi tekrar gézden
gecirilmelidir.

Yukandaki kisittamalar nedeniyle Glkemizde hisse senedi
ddung iglemlerinin énemli bir bdltmUntn yurtdisinda yapil-
digr bilinmektedir. Yurtdigindaki islem hacminin Takasbank
nezdindeki ddinc piyasasina cekilebilmesi icin islem mali-
yetlerinin ve piyasa arz/talep dengesinin nasil olusturulabile-
cegi yoéninde islemcilerin ihtiyaclanni karsilayacak yénde
mevcut piyasa kurallar yeniden belirlenmelidir.

Mevcut yabanci yatinmer payinin %65 civarinda oldugu
dikkate alindiginda ve bu kurumlarin Glkemizde tezgahisti
piyasada opsiyon islemleri de gerceklestirdigi disinuldi-
gunde etkin bir opsiyon ve &dunc piyasasi olusturulmasi
icin bu kurumlarin édiung verilebilir fonlarina ve éding al-
ma potansiyeline ihtiyac bulunmaktadir. Bu kurumlar ézel-
likle kredi riskine dnem verdiginden Takasbank nezdindeki
ading piyasasinda merkezi takas tarafi uygulamasi devreye
alinmalidir.
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e Halen tezgahUsty piyasada gerceklesen yurtici ve yurtdisin-
daki 8ding tutarlan bilinememektedir. Sistemik riski yakin-
dan ilgilendiren bu &nemli verinin de araci kuruluslarca
gozetim otoritelerine raporlanmasi saglanmalidir.

e Ulkemizde tasarlanacak organize opsiyon sézlesmelerinde
dayanak varlik olarak belirlenecek hisse senetlerinin éding
piyasalarda derinligi olan, 6dinc alinabilir hisselerden se-
cilmesi gerekmektedir.

e Aciga satigi engelleyici ydnde alinacak énlemleri gerektiren
finansal kriz dénemlerinde &zellikle opsiyon piyasasindaki
piyasa yapicilarin muaf tutulmasi gerekmektedir. Aksi hal-
de spot ve tirev piyasalarin etkinligi ve islem maliyetleri
olumsuz etkilenecek ve her iki piyasada islem hacimleri
azalabilecektir.

e Odinc piyasasi, spot piyasasi ve opsiyon piyasalarindaki
etkilesimler denetim ve gdzetim otoriteleri olan SPK ve Bor-
salar tarafindan da bir arada takip edilmelidir.

Yukarnida sayilan &nlemlerin alinmasi ve dizenlemelerin ya-
pilmasi halinde Glkemizde opsiyon sézlesmelerinin isleme baslamasi
ile birlikte piyasa etkinliginin artmasi beklenmektedir. Ozellikle opsi-
yon piyasasinda dayanak varlik bazinda piyasa yapiciligr sisteminin
uygulanmasi énerilmektedir. Bu durumda piyasa yapicilarinin iglem-
leri spot piyasa ve édinc piyasasinda énemli islem hacmi potansi-
yeli tagimaktadir. Organize opsiyon piyasalarinda islemler basladi-
ginda yurtdigi literatir calismalarinda yapilan analizler de Glkemizde
saglikh bir sekilde yapilabilecektir.
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EK-1: 2006-2009 Yillan Aylik Agiga Sahs, Odiing Piyasasi ve
IMKB lslem Hacmi Karsilaghrmah Tablolan

: ASHIH Oding Hacim ODH/ASH  MKBlslem o)
Hacim Hacmi

Ocak 1,686,144,630 7.24 117,822,132 6.99 23,304,429,134 0.51

Agiga Satis

Subat 1,402,609,150 147 92,475,627 6.59 18,769,707,664 0.49

Mart 1,889,821,352 7.80 101,091,331 5.35 24,243,195,782 0.42

Nisan 2,563,760,127  6.94 235,877,974 9.20 36,934,023,926 0.64

Mayis 3,006,425,927  6.53 292,052,743 9.71 46,028,437,420 0.63

Haziran 2,7117,125,683 6.09 241,049,224 8.87 44,592,932,734 0.54

Temmuz  2,885,836,305  6.92 186,914,762 6.48 41,714,534,656 0.45

Adustos  2,712,751,047 5.54 175,821,844 6.48 48,926,594,015 0.36

Eylal 2,347,524,363  6.19 141,004,076 6.01 37,940,942,996 0.37

Ekim 2,610,040,942 5.38 170,513,832 6.53 48,542,978,792 0.35

Kasim 2,471,888,834  6.39 130,673,872 5.29 38,662,872,950 0.34

Aralik 2,843,284177 6.39 167,337,114 5.89 44,511,697,543 0.38

Ortalama 6.57 6.95 0.46
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IMKB iglem

AciGa5alls  pSHiH  Oding Hacim  ODHIASH M ODHIH
acim Hacmi

Ocak 1419608621  4.27 04708464 668 33242761321 029
Subat 1842555795 589 110346492 599 31260134912 035
Mart 1608194751 565 100063001 678 28475505795  0.38
Nisan 1766080435 604 120050736 731 20217054253 044
Mayis 1307561634 512 112013497 857 25562666169 044
Haziran 1264619534 578 99890196 790 21875411834 046

Temmuz  1,898,105,284 6.26 141,761,025 147 30,344,535,305  0.47
Agustos 1,243,890,637 5.45 107,781,051 8.66 22,839,789,537 047

Byl 1619661738 590 103776136 641  27.437.889686  0.38
Ekim 1567878288 543 119514941 762 28898127456 041
Kasm 1593606546 640 86642564 544 24890912647 035
Aalk 1165546106 698 118752673 1049 16,694.320.107  0.71
Ortalama 5.76 7.42 0.43
Aca3als  pSHIH  OdingHacim ODHIASH Mo 5™  oppyy
acim Hacm
Ocak 893357033 333 168388009  17.73 26815336535  0.59
Subat 832180883 2786 132170527 1588 2992258314 044
Mart 868750106 3.00 56919199 678 28072025639 021
Nisan 862157601 282 82731046 960 30618435459 027
May's 1032547374 341 08920322 958 30248503741 033
Haziran 821432130 391 113412152 1381  20,985,998,838  0.54

Temmuz 1,397,534,235  3.19 173,954,087 12.45 43,869,766,539 0.40
Agdustos 1,282,488,299  3.66 100,322,714 7.82 35,082,016,632 0.29

Eylul 1,420,482,904 433 101,029,170 711 32,773,785,948 0.31
Ekim 1,671,624,334 4.0 132,479,574 7.93 41,700,927,150 0.32
Kasim 1,504,030,990  4.30 136,602,207 9.08 35,009,980,395 0.39
Aralik 989,826,483  4.82 112,238,290 11.34 20,524,411,022 0.55

Ortalama 3.64 10.76 0.39
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iIMKB iglem

Aciga Satig

Hacim ASH/IIH  Odiing Hacim  ODH/ASH Hacmi ODH/IH
Ocak 550,893,377  2.05 23,410,726 4.25 26,897,444,266 0.09
Subat 601,974,394 1.87 26,707,875 4.44 32,262,326,511 0.08
Mart 899,850,384 249 61,331,773 6.82 36,086,514,273 0.17
Nisan 707,886,151 2.59 41,225,444 5.82 27,298,946,354 0.15
Mayis 761,263,851 2.38 81,525,580 10.71 32,016,456,990 0.25
Haziran 788,016,850  2.57 57,845,091 7.34 30,607,395,950 0.19
Temmuz 746,155,377  3.53 41,737,427 5.59 21,141,677,547 0.20
Adustos 664,843,492  3.18 53,828,253 8.10 20,927,133,861 0.26
Eyll 837,812,377  3.77 73,906,650 8.82 22,240,557,164 0.33
Ekim 684,692,042  2.99 87,317,234 12.75 22,878,348,663 0.38
Kasim 670,314,218  3.02 106,689,479 15.92 22,224,453,323 0.48
Aralik 643,689,336  3.17 113,436,177 17.62 20,312,823,573 0.56
Ortalama 2.80 9.01 0.26

EK-2: Black&Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black&Scholes yontemi, 1973 yilinda Fischer Black ve Myron
Scholes adindaki iki finans profeséri tarafindan opsiyon sézlesmele-
rinin fiyatlanmasi konusunda gelistirilmistir. Bu model ile birlikte
80li ve 90’ yillarda finans mhendisliginin énemi giderek artmus,
tirev Orin cesitliligi de buna bagh olarak artmigtir. Nitekim 1997
yihnda Myron Scholes ve Robert Merton opsiyon fiyatlamasina yap-
tiklan katkilardan 6trG nobel 6dulunt kazanmiglardir. Ne yazik ki
Fisher Black 1995"de hayatini kaybettiginden bu 8dili paylasama-
mugtir. Avrupa tipi temettd édemeyen opsiyonlar igin Black&Scholes
modeli asagidaki gibidir (Hull, 2002, 5.234, 246):

¢ Black-Scholes Modeli
C =S, N(dT1) - Ke-rt N(d2)
d1 = (In (Sy/K) + (r+%/2)T / oVt
d2 =dI - oVt

C = Alim hakkina dayali opsiyon sézlesmesinin fiyati

So = Nakit piyasa fiyati
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K = Kullanim fiyat

r = Risksiz faiz orani

t = Vadeye kalan gin sayisi

o = Volatilite

In(.) = Dogal logaritma

N(.) = Standart normal dagilim fonksiyonu

P = Ke-rt N(-d2) = §, N(-d1)

P = Satim hakkina dayali opsiyon sézlesmesinin fiyati

EK-3: Acgida satig ve opsiyon sézlegsmelerinin nakit akimlarinin
kargilagtirilmasi

Sgtlm Sgtlm Ko;:tr: ::a" A_Ilm A_Ilm Koruqmall

Tam Csam oo CCEn® T S

000 1000 966 (9.66) 034 008 0.08) 992
250 750 7.16 (7.16) 034 008 (0.08) 742
375 625 591 (5.91) 034 008 (0.08) 617
500 500 466 (4.66) 034 008 (0.08) 492
625 375 341 (341) 034 008 (0.08) 367
750 250 216 (2.16) 034 008 (0.08) 242
8.75 125 091 0.91) 034 008 (0.08) 147
1000 000  (0.34) 034 034 008 (0.08) (0.08)
125 (125  (0.34) 034 0.91) (017) 0.17 (1.08)
1250 (250  (0.34) 034 (2.16) (142) 142 (1.08)
1375 (375 (0.34) 034 (3.41) 2.67) 267 (1.08)
1500 (5000  (0.34) 034 (4.66) (3.92) 392 (1.08)
1625 (625  (0.34) 034 (5.91) (517) 517 (1.08)
1750 (7500  (0.34) 034 (7.16) (642) 642 (1.08)
1875 (875  (0.34) 034 (8.41) (7.67) 767 (1.08)
ngii,“’]‘i’" 000  (034) 0.34 0.34 0.08 (0.08) (0.08)




