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Opsiyonlarin Fiyatlamasi

R —

+ OPSIYONLARIN FIYATLAMASI



Opsiyonlarin Fiyatlamasi-Black & Scholes

o

*1970’li yillarin basinda Fisher Black ve Myron
Scholes adinda iki finans muhendisi, bir
opsiyonu satin alirken veya satarken ddenen
veya tahsil edilen miktarin “makul” olup
olmadigini en iyi sekilde hesaplayan ve
gunumuzde de gecerliligini koruyan son
derece kapsamli ve karmasik bir fiyatlama
modeli gelistirdiler.




Opsiyonlarin Fiyatlamasi-Black & Scholes

\

* Bugun dunyadaki tim opsiyon borsalari, her gin
sonunda islem gormemis opsiyonlarin makul kapanis
degerlerini ilan ederken Fisher Black’in ve Myron
Scholes’un olusturdugu, Black & Scholes modelini

kullanmaktadirlar.




Black and Scholes Opsiyon Fiyati Hesaplama Formuli
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Black and Scholes Opsiyon Fiyati Hesaplama Formulu -

PARAMETRELER
-‘

Alim opsiyonu primi,

Satim opsiyonu primi,

Dayanak varligin spot piyasa fiyati,
Opsiyonun kullanim fiyati,

Risksiz faiz orani,

Opsiyonun vade sonuna kadar kadarki
zaman (yil olarak),




Black and Scholes Opsiyon Fiyati Hesaplama Formulu -

PARAMETRELER
.‘

Dayanak varligin dalgalanma orani
(standart sapmasi),

Kumulatif standart olasilik
normal dagilim fonksiyonu (diger bir deyisle
standart normal olarak dagilmis bir
degiskenin J(0,1) d1’'den veya d2’'den
dusuk olma olasiligi),

Dogal logaritmayi gostermektedir.




Black and Scholes

\

* Bu bdélimde opsiyon fiyatina etki eden faktorlerin ne
oldugu, bu faktdrlerde olusabilecek degisimler
sonucunda opsiyon fiyatindaki olasi degisimlerin ne
olacagi ve bu faktorlerin birinin degismesi durumunda
diger faktorlerin kendi aralarinda nasil degisebilecegi
anlatilacaktir.




Opsiyon Fiyatini Etkileyen Faktorler

\

* Opsiyon fiyatina etki eden faktdrler cok boyutludur.
Opsiyon fiyatina etki eden birden fazla faktér vardir.
Bu ytzden opsiyon fiyatinin olasi degisimler
sonucunda nasil degisebilecegini tahmin etmek icin en
az 5 boyutlu distnebilmeliyiz.




Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler

» U JIT PDIEHTHTHT | dl |

zaman degerinden olusur. ——

* Bu iki deger etkenini olusturan alt gruplarise bir
sonraki sunuda yer alan tabloda gortlecegi
Uzere,

* opsiyonun tard,

« dayanak varlik fiyati,

« opsiyonun kullamm fiyati,
*

*

*

opsiyonun vadeye kalan siresi,
dalgalanma orani ve
risksiz faiz orani olarak sayilabilir.
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Opsiyonun Asli ve Zaman Degerini Olusturan Faktorler

v Opsiyonun Tirii (Alim / §
v' Dayanak Varlik Fiyati
v' Opsiyonun Kullanim Fiyati

Zaman Degerini Olusturan

Faktorler

ANEA NI NN

Vadeye Kalan Sure
Dalgalanma Orani

Risksiz Faiz Orani
Temettu (Sadece hisse
senetleri ve hisse senedi
endeksleri icin gecerlidir).
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Vadeye Kalan Stre

\

* Opsiyon sOzlesmeleri, tipki vadeli islem s6zlesmeleri
gibi gelecekteki fiyat belirsizligini ortadan kaldirp
fiyat riskinden korunma ve gelecekte olusabilecek
fiyat dalgalanmalarini dnceden dogru tahmin edip
yatirnm yapma amaciyla kullanilmaktadir.
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Vadeye Kalan Stre

-’

+ Ornegin, sigorta sirketinden degisik zaman
uzunluklarini kapsayan kasko fiyat teklifleri
istenirse; buyuk bir olasilikla daha uzun zamani
kapsayan kasko, kisa vadeyi kapsayan
kaskodan daha ucuz olacaktir.

# CUnkU uzun bir zaman dilimi icerisinde, sigorta
ettirilecek arabaya zarar gelme olasiligl, kisa
bir zaman dilimi icerisinde zarar gelme
olasiligindan daha yuksektir.
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Vadeye Kalan Sire

‘\

* Dolayisiyla bu olasiliga karsi sigorta sirketi kendini
korumak adina uzun vadeli kasko yaptirmak isteyen
kisiden daha cok prim talep edecektir.
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Vadeye Kalan Stre

etki eder. \

* OQpsiyon satan yatirimci, dayanak varhk m
dalgalanmasinin az olmasini veya dayanak varlik fiyatinin
satmis oldugu opsiyonun lehdarina kar saglamasini
engelleyecek yonde hareketlenmesini bekler.
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Vadeye Kalan Sire

‘\

* Dolayisiyla opsiyonun vadesi ne kadar uzarsa dayanak
varlik fiyatinin dalgalanma olasiligi ve opsiyonun
lehdarina kar saglayacak yonde hareketlenme olasilig

artar.
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Vadeye Kalan Stre

etmemek icin kendini korumak adina ekstra prim talep
eder ve opsiyonun fiyati ytkselir.
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Vadeye Kalan Stre

degerindeki azalisinin vade sonu yakla§t|kga hizlandig
gorulebilir.
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Vadeye Kalan Stre

Uzerlerine aldiklari riskin gerceklesmeyecegi
konusundaki gliven ve inan¢larinin artmasidir.
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Vadeye Kalan Stre

yatinmcilar s6z konusu riskin gerceklesme
olasiliginin azalmasi sayesinde opsiyon satmaya
daha ¢ok istekli olurlar. Bunu
gerceklestirebilmek icin de satmak istedikleri
opsiyonun degerini azaltmak ve aliciya daha

cazip fiyattan satmak isteyeceklerdir.
* Bu mekanizmanin gerceklesmesi durumunda,
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Opsiyonun Zaman Degeri

100 90 80 70 60 50 40 30 20 10 O

Vadeye Kalan Gin Sayisi




Opsiyonun Zaman Degeri

asagidaki tabloda goruldu gibi, tum faktorlerl
ayni tuttugumuzda;

* Vadesine 1 yil kalmis opsiyonun thetasinin zaman
degeri (-0,0033).

* Vade sonuna 1 hafta kalmis opsiyonun thetasina
gore (-0,0052) daha azdur.

* Bunun anlami, vade sonu yaklastikca opsiyonun
zaman degerinin artan bir hizla azaldigidir.
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

D. Varlik Fiyati 27,00 K Fiy

Dalg. Orani (yillik %) % 30,00 Dalgalanma Oran| % 30,00
Risksiz Faiz Orani (%) % 5,00 Risksiz Faiz Orani % 5,00
Vade (kalan gin / 365) 1,0000 Vade (kalan gun / 365) 0,0191
Kullanim Fiyati 25,00 Kullanim Fiyati 25,00

Prim 3,99587913 Prim 2,01140718
Delta (TL prim basina) 0,6257433 Delta (TL prim basina) 0,968813
Gamma 0,04534576 Gamma 0,06122075
Vega 0,09433453 | Vega 0,00255485
Theta (gunluk) -0,0033294 | Theta (gunluk) -0,0052215
Rho (% 1’lik degisim basina) | -0,0399588 Rho (% 1’lik degisim basina) -0,0003842
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

\

* Opsiyonun zaman degeri ile ilgili sOylenmesi
gereken bir baska nokta da,
*+ asli degerli opsiyonlarin,

*+ asli degersiz opsiyonlarin ve.
* basa bas opsiyonlarin.

* zaman degerlerinin primlerine olan katkisinin
birbirinden farkl oldugudur.
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

-‘

+ Asli degeri cok yuksek olan opsiyonlarla, asiri
asli degersiz opsiyonlarin zaman degerlerinin
prime olan katkisi, basa bas opsiyonlarin
zaman degerine olan katkisinda daha azdrr.

+ Asli degeri cok ylksek olan opsiyonlarin
primlerinin ¢cok buyuk bir kismi zaten asli
deger tarafindan olusturuldugu icin zaman
degeri primin icinde cok kucuk bir paya
sahiptir.
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

\

* Diger yandan asir asli degersiz olan bir opsiyonun ise
asli degerinden cok uzak olmasindan dolayr asli
degerli olma olasiligi belki yok denecek kadar azdir
hatta sifirdir. Primi belki sifir olabilecek bir opsiyonun
zaman degeri dustnulmeyecek kadar azdir.
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

\

* Basa bas opsiyonlar ise zamana bagli olarak
her tarld olasiligin gerceklesebilecegi
opsiyonlardir.

* SOz konusu opsiyon;
* zaman zaman asli degersiz,
* zaman zaman asli degerli olabilecegi icin,

+ opsiyonun asli degerli ve asli degersiz olma
olasiliklarinin prime daha ¢ok katkisi vardir.
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Vadeye Kalan Sure ve Opsiyonun Degeri
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Vadeye Kalan Sire ve Opsiyonun Degeri

+ Dayanak varlik fiyatinin kullanim fiyatina
yaklasmasi ve uzaklagsmasi olasiligini
degerlendirerek opsiyonu satan yatirimci bu
olasiiga gore daha az veya daha ¢ok bir fiyat
isteyecektir.

* Bu olasiligin hesaplanmasi veya neye gore tayin
edilecegi sorusunun cevabi dayanak varlik
fiyatinin gecmisteki dalgalanmasinda
yatmaktadir.
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Dalgalanma Orani

\

* Dalgalanma, dayanak varligin fiyatinin degisim yonu
fark etmeksizin, belli bir zaman icerisinde (6rnegin 1
yil) fiyatin bulundugu seviyeden ne kadar asagiya veya
ne kadar yukariya gidebileceginin ifadesidir.
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Dalgalanma Orani

-‘

+ Dalgalanma orani % 10 olarak belirtiliyorsa, bunun
anlami dayanak varlik fiyatinin bir glin icerisinde,
bulundugu seviyeden % 10 artma yada azalma
olasihginin 268 oldugudur.

Dalgalanma logaritmik getirilerin 1 standart sapmasiyla
hesaplanir. Istatistiksel olarak, 1 standart sapma ylizde 68’lik bir

guven derecesine denktir.
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Dalgalanma Orani

\

* Dalgalanma arttikca (dayanak varlik fiyatlarinim opsiyonu asli
degerli yapacak seviyeye getirme olasiligr artacagindan)
opsiyon primi, opsiyonun alim veya satim opsiyonu
oldugu fark etmeksizin artar.

+ Dalgalanma azaldik¢a, opsiyon primi azalir.
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Dalgalanma Orani

\

* Dalgalanma, gecmis fiyat hareketlerine bakarak
hesaplanan olarak bilinir.

* Qysa opsiyon piyasalarinda tarihsel dalgalanma yerine
yatinmcilarin gelecekteki dalgalanmalarin fiyatlara
yansimis hali olan oranlari
kullanilmaktadir.
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Dalgalanma Orani

\

* Bir baska deyisle, tarihsel dalgalanmaya bakilarak;
opsiyon priminin 10 YKR olmasi gerektigi anlasiliyorsa
ve gelecekte dalgalanmanin daha da artacag
beklentisi piyasada hakimse, bu beklenti opsiyon

fiyatlarina yansir.
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Dalgalanma Orani

‘\

* Asli degeri cok ylksek olan veya asiri asli degersiz
opsiyonlarin zimni dalgalanmasi basa bas opsiyonlarin
zimni dalgalanmasindan 6nemli Ol¢tide yuksektir.
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Dalgalanma Orani
.‘

# Kullanim fiyatlarinin cok yuksek veya cok
distk oldugu noktalarda alim opsiyonu asiri
asli degerli ve asiri asli degersizdir. Bu nedenle
zimni dalgalanma orani da en ylksek
seviyesindedir.

* Opsiyonun basa bas oldugu nokta zimni
dalgalanma degerinin en dustk oldugu
noktadir. Ayni durum satim opsiyonlariicinde
gecerli olacaktir. 3%



Dalgalanma Orani
.‘

* Bir alim opsiyonunda dalgalanma durumunun
ele alindig1 izleyen sunudaki grafikte;

# kullanim fiyati saga dogru artmakta ve alim

opsiyonu, kullanim fiyati arttikca daha fazla asli
degersiz olmaktadir.

* Buna paralel olarak zimni dalgalanma orani da artis
icerisindedir.
« Diger taraftan kullanim fiyati sola dogru azaldikca

alim opsiyonunun asli degeri artmakta ve giderek
daha fazla asli degerli olmaktadir.
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algalanma Orani
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Risksiz Faiz Orani
.‘

*# Risksiz faiz oranindaki degisimler alim ve satim
opsiyonlari Gzerinde farkl sekilde etkisini
gosterir.

* Risksiz faiz oranindaki artis, opsiyonun
kullanim fiyatinin buginkd degerini azaltir.

« Faizlerin oranlarinin yikselmesiile, alim
opsiyonu primi artar. Bu ayni zamanda daha
dasuk bir kullanim fiyati anlamina da gelir.
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Risksiz Faiz Orani

\

+# Faizlerin artmasi satim opsiyonlarinin fiyatinin (primin)
dismesine neden olur.

* Faizlerin artmasi kullamim fiyatinin azalmasi anlamina
geldiginden, satim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin
azalmasi primin dismesine neden olur.
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‘\

* Temettd orani sadece endeks opsiyonlari ve hisse
senedi opsiyonlarinda hesaba katilan bir degiskendir.

* Temettd 6denmesi bir hisse senedinin fiyatinin
dismesine neden olur.
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Temettu

temettl 0deyen sirketlerin hisse senetl
olusan bir endeksin alim opsiyon primi, temettu
ddemeyen bir sirketin hisse senedinin veya bu
tlr hisse senetlerinden olusan bir endeks
Uzerine hazirlanan alim opsiyonlarinin
primlerinden daha dusuktur.

+ Dolayisiyla temettd alim opsiyonunun primini
azaltic etki yapar.
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-‘

* Temettlu 6demesinin alim opsiyonu uzerindeki
etkisi ile ilgili yapilan aciklamanin tersine, bir
hisse senedinin gerceklestirdigi temettu
odemesi satim opsiyonunun degerini yukseltir.
Cunku bir sirketin temettl 6demesi
durumunda hisse senedinin (dayanak varligin)
degeri duser. Dayanak varliktaki bu dusus
satim opsiyonunun degerini yukseltir.
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Opsiyon Primine Etki Eden Faktorler

ARTIS OLURSA

Alim Opsiyonu

Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyati

+

Kullanim Fiyati

Vadeye Kalan Sure

Dalgalanma

+
+
+

Risksiz Faiz Orani

+ |+ [+ |

Temettu

+
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T

HEDGING PARAMETRELERI
THE GREEKS*

Genellikle HS opsiyonlarr icin



The Greeks

degismelere duyarlligr.
#* Gamma : Deltanin varlik fiyatindaki -
deg|§melere duyarlihgidir.

* Vega : Opsiyonun endeksteki
degismelere duyarhhgidir.
* Theta : Opsiyonun zamandaki

degisikliklere duyarliligidir.

* Rho: Opsiyonun faiz oranlarindaki
degismelere duyarhhgidir.
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ne kadar azalacagini yada artacagint gosterir.

* Opsiyon eger alim opsiyonuysa delta arti ytzde
rakamlariyla ifade edilirken satim opsiyonlarinda
deltanin ylzdesi eksi ylizde rakamlariyla ifade
edilir.
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Delf.ﬂ
Exhibit 1

Underlier




disiik yiizde o olabifir.

+ Ornegin delta yiizde 50 ise bunun anlami dayanak varhk
fiyatinin her 1 birimlik artisinda veya azalisinda opsiyon
priminin 0,5 birim artacagl veya azalacagdir.
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\

+ Kullanim ve dayanak varlik fiyati celiskisi?

+ Ornegin dayanak varlik fiyati 100 YTL
seviyesindeyken 10 YTL kullanim fiyatl bir
cok yuksek asli degeri vardir
(90 YTL).

* Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modeline
gore bdyle bir opsiyonun delta orani % 97,53
(0,9753) olarak bulunur.



-‘

* Yine Black ve Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin verilerine gore
kullanim fiyati 100 YTL oldugunda, (opsiyon
basa bas opsiyon oldugunda) opsiyonun
deltasi %52,88 (0,5288) olarak hesaplanir.

* Dayanak varlik fiyati 20 YTL oldugunda ise
opsiyon asiri asli degersiz olur ve bu durumda
opsiyonun deltasi 0’a cok yaklasik bir deger
olarak hesaplanir.
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: Opsiyonun, varlik fiyatindaki

0.5 ..... Basabasa Yakin

0.0 . .... Tam Zararda
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: Opsiyonun, varlik fiyatindaki
degismelere duyarllig

* Deltaove -1 “satinalma

Yiikselirken Diserken
+1.0 . . ... Tamkarda ... .. -1.0
+0.5 . . ... Basabasa Yakin . .. .. - 0.5

+0.0 . . ... Tam Zararda . —-0.0
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Alim Opsiyonun AldigI Durumlara Gore

ALIM OPSIYONUN ALDIGI DURUMLZ —
DELTA DEGERLERI (TL PRIM BASIW

e

ASIRI ASLi DEGERLI BASA BAS ASIRI ASLi DEGERSIZ
D.V.Fiyati 100,00 | D.V.Fiyat 100,00 | D.V.Fiyat 100,00
K. Fiyati 10,00 | K. Fiyati 100,00 | Kull Fiyati 200,00
Prim 87,778 | Prim 8,239 | Prim 0,004
Delta 0,97531 | Delta 0,52885 | Delta 0,00077
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Deltanin Zamandaki Degisime Tepkisi

\

« Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki
degisimlere gore farklilik gosterdigi gibi, zamandaki
degisime gore de farkliliklar gosterebilir.

+ Ornegin vadesine 1 yil kalan bir opsiyonla vadesine 3
ay kalmis bir opsiyonun deltalari farklidir.
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Deltanin Zamandaki Degisime Tepkisi

-’

* Vade uzadik¢a alim opsiyonunun deltasi artar,

satim opsiyonunun d

+ Izleyen sunudaki tab
yillik ve 3 aylik alim o

eltasi ise azalir.
oda gosterildigi gibi 1

nsiyonunun deltalari

diger tim degiskenler ayni kaldigi durumda
farklilk gostermektedir.

* Tablodaki 6rnekte 1 yillik asli degersiz bir alim
opsiyonunun deltasi 0,15 iken 3 aylik alim
opsiyonunun deltasi 0,01 olarak

hesaplanmistir.
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Deltanin Zamandaki Degisime Tepkisi

VADESINE 365 GUN KALAN OPSiYON

Dayanak Varlik Fiyati -

Dayanak Varlik Fiyati 50,00 50,00
Dalgalanma Orani (yillik %) 30,00% Dalgalanma Orani (yillik %) 30,00%
Risksiz Faiz Orani (%) 5,00% Risksiz Faiz Orani 5,00%

Vade (kalan gun / 365)

1,0000 (365/365)

Vade (kalan gun / 365)

0,2500 (90/365)

Kullanim Fiyati

70,00

Kullanim Fiyati

70,00

Prim

1,10171392

Prim

0,03776496

Delta (TL prim basina)

0,1575533

Delta (TL prim basina)

0,0148864




Deltanin Isareti

Delta; opsiyon, alim opsiyonuy /U -
opsiyonlarinda ise eksi yuzde rakamlariyla ifade edilir.

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Dayanak Varlik Fiyati 100,00 Dayanak Varlik Fiyati 100,00
Dalgalanma Orani (yillik %) 30,00% Dalgalanma Orani (yillik %) 30,00%
Risksiz Faiz Orani (%) 5,00% Risksiz Faiz Orani 5,00%
Vade (kalan gun / 365) 0,5000 Vade (kalan gln / 365) 0,5000
Kullanim Fiyati 100,00 Kullanim Fiyati 100,00
Prim 8,23845603 Prim 8,23845603
Delta (TL prim basina) 0,52884724 | Delta (TL prim basina) -0,4464627
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Delta ve Portfoy Yonetimi
-‘

* Deltanin, opsiyonlarla yapilan korunma
islemlerinde cok 6nemli bir yeri vardir.

+ Ornegin deltasi yiizde 50 olan opsiyonun
dayanak varlik fiyat hareketinin ancak yarisini
yansitmasi durumunda bir yatirrmci tam
korunma saglamak istiyorsa deltasi ytizde 50
olan opsiyondan 2 tane satin almasi gerekir.
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Delta ve Portfoy Yonetimi
-‘

+ Eger satin almak istedigi opsiyonun deltasi
yuzde 25 olsaydi, dayanak varlik fiyatinin
hareketini birebir karsilayacak 4 adet opsiyon
almasi gerekir.

* Bu actklamanin mantigi “Opsiyonlarla Yapilan
Korunma” islemlerinin a¢iklandigr bélimde
“Dinamik Korunma” bashgi altinda
aciklanacaktir.
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varlik fiyatindaki

deg|§melere duyarlihgidir.

\

Opsiyonun gammasi, opsiyona dayanak olan varligin
fiyatindaki bir birim degisikligin, opsiyon deltasinda
kac birim degisiklik doguracagini gosterir.

Gamma genellikle kiictk bir degerdir. Asagidaki
kosullarda baydur:

* Vade sonuna ¢ok yaklasildiginda.

# Varlik fiyati uygulama fiyatina ¢ok yakin oldugunda
(Triple witching hours veya (nearly at-the-money
option veya delta 0,5 / -0,5’e yakin oldugunda).

* Yukaridaki kosullarda; varlik fiyatinda kticuk bir
deg|§me Delta’da buyuk bir degismeye neden olabilir.
Delta’nin +1’e veya -1’e yépelmesi s6z konusu olabilir.
Risk vardir.




Example: Gamma
Exchibit 1

Negative Gamma Positive Gamma

Underlier Underlier




o

+ [zleyen sunudaki tabloda dayanak varlik fiyati
27 YTL seviyesindeyken 25 YTL kullanim fiyath
ve vadesine 365 gun kalan bir opsiyonun
deltasinin 0,6257, gamasinin ise 0,453
oldugunu gorulmektedir.

* Ayni gun icerisinde dayanak varlik fiyatinin 27
YTL’den 28 YTL’ye ¢ikmasi durumunda
opsiyonun deltasinin 0,6669 olacaktir.
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Dayanak Varlik Fiyatina Gore Gam

Vadesine 365 Gun Kalan Opsiyon

Vadesine 365 Gun Kalan Opsiyon

Dayanak Varlik Fiyat 27,00 Dayanak Varlik Fiyati 28,00
Dalgalanma Orani (yillik %) % 30,00 Dalgalanma Orani (yillik %) % 30,00
Risksiz Faiz Orani (%) % 5,00 Risksiz Faiz Orani % 5,00
Vade (kalan gun / 365) 1 (365/365) | Vade (kalan gun / 365) 1,0000
Kullanim Fiyati 25,00 Kullanim Fiyati 25,00
Prim 3,9959 Prim 4,6426
Delta (TL prim basina) 0,6257 Delta (TL prim basina) 0,66697
Gamma 0,0453 \, | Gamma 0,0393
(0,66697 - = 0,0453)




\

 Dayanak varlik fiyatinin yeni seviyesindeki delta
(0,6669) ile dayanak varlik fiyatinin eski seviyesindeki
deltanin (0,6257) farki, dayanak varlik fiyatinin eski
seviyesindeki gammanin aynisidir (0,6669 - 0,6257 =

0,0453).
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dalgalanmasmm yuzde 1’lik deg sonul ;
priminin ne kadar degisebilecegini goster?‘

+ |zleyen sunudaki tabloda dayanak varlik fiyati 50 YTL
seviyesindeyken, 50 YTL kullanim fiyath basa bas
opsiyonun dalgalanma orani ytzde 30 olarak varsayilmis
ve opsiyonun primi 2,7732 YTL olarak hesaplanmistir.

* Vega, ayni kosullarin devam ettigi ancak dalgalanma
oraninin yuzde 30’dan ylizde 31 seviyesine ¢cikmasiyla
opsiyon priminin ne olacagini gosterir.
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Vadesine 90 Gun Kalan Opsiyon

[
—

Dayanak Varlik Flya

50,00

Dayanak Varlik Fiyati 50,00
Dalg. Orani (yillik %) 30,00% Dalg. Orani (yilik %) 31,00%
Risksiz Faiz Orani (%) 30,00% Risksiz Faiz Orani 30,00%

Vade

0,2500 (90/360)

Vade

0,2500 (90/360)

Kullanim Fiyati

50,00

Kullanim Fiyati

50,00

Prim 2,173277 Prim 2,865537
Delta (TL prim basina) 0,49163 Delta (TL prim basina) 0,49253
Gamma 0,04921 Gamma 0,04761
Vega Vega

(%1’lik dalgalanma (%1’lik dalgalanma

degisimi basina) 0,09226 degisimi basina) 0,09225
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+0n
bakacak olursak, dalgalanma oraninin yizde 31
oldugu durumda opsiyon priminin 2,8655 YTL

ceki sunudaki tablonun sag kismina

oldugu goruldr.
*2,865537 YTL primile 2,773277 YTL arasindaki
prim farki 0,09226 YTL dir.

* Bu

fark dalgalanma orani yizde 30

seviyesindeyken opsiyon vegasina esittir.

69



* Veganin opsiyon primine olan katkisi, opsiyonun
vadesine kalan giin sayisina gore de farklilik gosterir.

* Opsiyonun vadesine kalan gun sayisi arttikca
opsiyonun daha genis fiyat araliginda dalgalanabilme
olasihgr yuksektir.
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* SOz konusu olasiligin yiksek olmasi sonucunda da
dalgalanma oraninin prime olan katkisi baydir.

* Opsiyon vadeye yaklastik¢a dalgalanmanin prime olan
katkisi azalir. Ciinkd opsiyonun vadesine ¢ok az gun
kala dayanak varlik fiyatinin daha genis bir aralikta
dalgalanma olasiligr azalir.
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 Dayanak varlik fiyati 27 YTL seviyesindeyken 25 YTL
kullanim fiyatl ve vadesine 365 giin olan bir alim
opsiyonunun vegasi izleyen sunudaki tabloda 0,0943

olarak gosterilmistir.

72



. Varlik Fiyati 27,00 D. Varli :
Dalg. Orani (yilhik %) % 30,00 Dalg. Orani (yilhk %) % 30,00
Risksiz Faiz Orani (%) % 5,00 Risksiz Faiz Orani % 5,00

Vade 1 (365/365) | Vade ( 0,0191 (7/365)
Kullanim Fiyati 25,00 Kullanim Fiyati 25,00

Prim 3,99587913 | Prim 2,01140718
Delta (TL prim basina) 0,6257433 | Delta (TL prim basina) 0,968813
Gamma 0,04534576 | Gamma 0,06122075
VEGA 0,09433453 | VEGA 0,00255485
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Vadeye Kalan Gun Sayisina Gore Vega’nin Degisimi

-’

* Opsiyonun vadesine 365 gun kalan dayanak
varligin fiyatinin zimni dalgalanmadaki her %
1’lik artis sonucunda opsiyonun primi yaklasik
0,0943 YTL artacak veya azalacaktir.

* Ancak opsiyon vade sonuna yaklastiginda,
ornegin 7 gun kaldiginda zimni dalgalanma
orani bastaki gibi ylizde 30 oraninda kalmasina
ragmen, opsiyonun vegasi 0,00255 seviyesine
dismustdar.
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: Opsiyonun zamandaki degisikliklere

duyarhligidir.

* Theta genellikle neg
deger kaybedecegini gosterir. Plyasada opsiyonu
yaslanmasi (option decay) olarak da ifade edilmektedir.

* Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun
fiyatinin ne kadar azalacagini dlcer.
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+ Theta’daki negatif deger, vade sonuna
yaklasildikca buydr. Bu durum, opsiyonun
deger kaybinin; teslime kalan zaman azaldik¢a
artacagini gosterir.

+ Ornegin opsiyon priminin 50 YTL oldugu bir
durumda theta degeri 1 YTL ise bir sonraki gtin
opsiyonun primi en az 1 YTL azalacagj,
dolayisiyla diger kosullarin sabit kalmasi
durumunda opsiyon priminin ertesi giin 49
YTL’ye disecegi beklenir.



-‘

* Dayanak varlik fiyati 27 YTL, kullanim fiyati 25
YTL olan bir alim opsiyonunun priminin 3,9958
YTL, thetasinin da -0,0033 oldugunu var
sayalim.

* Dayanak varlik fiyatinin, dalgalanma oraninin
ve faizlerin degismedigi varsayilan ertesi gtin
(opsiyonun vadesine 364 glin kalmistir)
opsiyonun degeri 0,0033 YTL kadar azalarak
ve 3,9925 YTL olur.
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Theta ve Vadeye Kalan Gun Sayisi

THETA VE VADEYE KALAN GUN SAY

Vadesine 365 Gun Kalan Opsiyon

Vadesine 364 Gun Kalan Opsiyon

D. Varlik Fiyati 27,00 D. Varlik Fiyati 27,00
Dalg. Orani (yillik %) % 30,00 Dalg. Orani (yilhik %) % 30,00
Risksiz F. Orani (%) % 5,00 Risksiz F. Orani % 5,00

Vade 1 (365/365) | Vade 0,9972 (364/365)
Kullanim Fiyati 25,00 Kullanim Fiyati 25,00

Prim 3,99587913 | Prim 3,99247334
Delta 0,6257433 Delta 0,62588324
Gamma 0,04534576 | Gamma 0,04540661
Vega 0,09433453 | Vega basina) 0,09420983
Theta (gunluk): -0,0033294 | Theta (gunluk): -0,0033356
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olursa, opsiyonun primn e ka
olacagini gosterir. i

+ Ornegin, opsiyonun vadesine 365 giin kalmis,
dayanak varlik fiyati 27 YTL ve kullanim fiyati 25
YTL olan bir alim opsiyonunun fiyatlamasi icin
kullanilan risksiz faiz orani % 5 iken s6z konusu
opsiyonun primi 3,9958 YTL’dir.

* Faizin % 6’ya cikmasi sonucu opsiyonun primi
3,9561 YTL olarak gerceklesir.

79



I Exﬂmplia- .le !

Exchibit 1

N

Interest Rate

=
"
- =
gl
O
O




\

* Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore;
opsiyonun vadesine 365 gun kalmis, dayanak varlik
fiyati 27 YTL ve kullanim fiyati 25 YTL olan bir alim
opsiyonunun fiyatlamasi icin kullanilan risksiz faiz
orani % 5 iken s6z konusu opsiyonun primi 3,9958 YTL,
rho’su (-0,0399) olarak hesaplanir.
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Rho ve Risksiz Faiz Orani Degisimi

RHO VE RiSKSIZ FAIZ ORANI DEGISIMI

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon

Vadesine 365 Gun Kalan Opsiyon

D. Varlik Fiyati 27,00 D. Varlik Fiyati 27,00
Dalg. Orani (yillik %) % 30,00 Dalg. Orani (yillik %) % 30,00
Risksiz Faiz Orani (%) % 5,00 Risksiz Faiz Orani % 6,00

Vade 1 (365/365) Vade 1 (365/365)
Kullanim Fiyati 25,00 Kullanim Fiyati 25,00

Prim 3,99587913 | Prim 3,95611947
Delta 0,6257433 Delta 0,61951705
Gamma 0,04534576 | Gamma 0,04534576
Vega 0,09433453 | Vega 0,09339589
Theta (gunlUk) -0,0033294 Theta (gunluk) -0,0031879
Rho Rho

(% 1’lik degisim basina) -0,0399588 (% 1’lik degisim basina) -0,0395612
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Rho ve Risksiz Faiz Orani Degisimi

o

*# Risksiz faiz oraninin % 5’ten % 6’ya ciktigini
varsayarsak opsiyonun yeni degeri 3,9561 YTL
olur.

* Risksiz faiz orani % 5 seviyesindeyken
hesaplanan opsiyon primi ile, risksiz faiz
oraninin % 6 seviyesindeki opsiyon primi
arasindaki fark, risksiz faiz oraninin % 5
seviyesindeyken hesaplanan rho degerine
esittir. a3



Opsiyon Portfoyu

Ornegin:
 Bir portfoyde,
* herbirinin deltasi +0,5 olan 10 tane opsiyon varsa

—

* herbirinin deltasi -0,25 olan 20 tane opsiyon varsa

* Bu iki pozisyon birbirlerini dengelerler.
% Portfdoyun Deltasi sifir olur:

— Portfoylun degeri varlik fiyatindaki
degismelere karsi bagisiklanmis olur.
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