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OpsiyonlarınAsliDeğerive

ZamanDeğeri 



 Önceki açıklamalarda asli değerli 

opsiyonların değerleri ifade edilirken ‘en az’ 

ifadesini kullanmaktaki gerekçeyi şöyle 

açıklayabiliriz: 
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Opsiyonların Asli Değeri ve Zaman Değeri 



 Opsiyonunvadesiningelmediğinivarsayımıyla,
opsiyonunvadesinekalangünsayısıdikkate
alınarak,opsiyonununaslideğerine; 
 opsiyonunaslideğeriüzerindenhesaplanacakfaizgeliri, 

 Dayanakvarlıkfiyatınındalgalanmaetkisieklenir. 

 Faiz Geliri + Dalgalanma Etkisi = Opsiyonun 
ZamanDeğeri(TimeValueofOption) 
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Opsiyonların Asli Değeri ve Zaman Değeri 



 Piyasadeğeri2YTLolanbirvarlığın1,50
YTLkullanımfiyatlıalımopsiyonunun0,50
YTLaslideğeriolduğunuveodeğereek
olarak0,10YTLzamandeğeriolduğunu
varsayarsak; 

 vadeopsiyonun,değerekYTL’lik0,10
sonunakadarkizamaniçerisindeasli
değerinindahadaartmaihtimalinivefaizi
temsil eder. 
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Alım opsiyonu-Zaman Değeri 



 Aslideğersizbiropsiyonun,aslideğerli

olmaolasılığı;dayanakvarlıkfiyatındaki

dalgalanmayıifadeeder. 

 Böylebirolasılığınyüksekolması

opsiyonunpriminideyükseltenbiretki

yapar. 
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Alım opsiyonu-Zaman Değeri 



 Piyasadeğeri0,40 YTLolanbirvarlığın0,50 
YTLkullanımfiyatlıvesatımopsiyonunun
0,10 YTLaslideğeriolduğunuveodeğereek
olarak 0,05 YTLzamandeğeriolduğunu
varsayarsak; 

 Buörnekteki0,05 YTL’likekdeğer;opsiyonun
vadesonunakadargeçecekzamaniçindeasli
değerinindahadaartmaolasılığınıvefaiz
etkisini temsil eder. 
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Satım Opsiyonu-Zaman Değeri 
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Alım Opsiyonların Asli Değeri ve Zaman Değeri  
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Satım Opsiyonların Asli Değeri ve Zaman 
Değeri 



Opsiyon Fiyatları ikiparçadanoluşur: 
 
 AsliDeğer(Gerçek/EsasDeğer)(Intrinsic value) 
 —   Opsiyonuygulandığındaeldeedilecekdeğer. 

  (Spot-Srike) 

 —   kârdaolmayanbiropsiyonungerçekdeğerisıfırdır. 

 

 ZamanDeğeri(Time value) 
 —   ZamanDeğeri=Opsiyonprimiilegerçekdeğer
arasındakifarktır. 
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Opsiyonun Değeri 



 AsliDeğer=Kullanımfiyatıilespotfiyatarasındaki
farktır. 

 Kârdakiopsiyonlardapozitiftir.Başabaştakive
zarardakiopsiyonlarıngerçekdeğeriyoktur.Çünkü
gerçektendedeğerleriyoktur. 

 Zamandeğeri,opsiyonprimiilegerçekdeğer
arasındakifarktır. 
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Opsiyonun Değeri 



Örneğin; 

 Bugüntanesi100TL’yesatılanbiryumurtayıbiray
sonra115TL’yesatınalmaküzerebiropsiyonsatın
alanvebuopsiyoniçin18TLopsiyonprimiödeyen
biryatırımcıaçısındanolayabakıldığında; 

 115TL-100TL=15TLgerçekdeğerdir. 

 18TL-15TL=3TLzamandeğeridir. 

 Opsiyonlarda,aslındaticaretiyapılan,zaman
değeridir. 

 Teslimtarihindezamandeğerisıfırolur. 
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Opsiyonun Değeri 



Değer: Satın Alma’da 
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OpsiyonunDeğeri 

X VarlığınFiyatı 

Opsiyon 

Primi  
AsliDeğer 

ZamanDeğeri 



Vade Alım Opsiyonu Kullanım 

Fiyatları (YKR) 

Satım Opsiyonu Kullanım 

Fiyatları  (YKR) 

 80 100 120 140 80 100 120 140 

Aralık 2006 5 3,8 2 1,1 2 3,9 5 8 

Şubat 2007 7 4,8 3,6 2,8 3,7 4,8 6,8 9,3 

Nisan 2007 9 5,1 4 3,9 4,1 5,2 7,2 11,2 

Temmuz 2007 12,5 8 666   4,2 6,3 8,3 9 13,2 

Ekim 2007 15 12 9 5,5 9,1 12,1 13,2 15,5 

Aralık 2007 18 14 12 7,7 11,9 14,3 15,1 16,7 
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Opsiyon Kotasyonları 



 Opsiyonsatınalanyatırımcınınopsiyonualırken
herhangibirteminatyatırmazorunluluğuyoktur. 

 Opsiyonusatınalanyatırımcıopsiyonunprimini
ödervesatınalır. 

 Ancakopsiyonsatanyatırımcılar,takaskurumunun
belirlediğibirtutarıteminatolarakyatırmak
zorundadır. 
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Opsiyon İşlemlerinde Teminatlandırma 



 Opsiyonsatanyatırımcınınteminatyatırma
zorunluluğununnedeni; 

 opsiyonsatanyatırımcılarınkârpotansiyeli
sınırlıyken(tahsiledilenprimkadar), 

 Opsiyonsatanyatırımcınınzararpotansiyeli; 
 alımopsiyonusatışındasınırsız, 

  satımopsiyonusatışındaise,kullanımfiyatıile0 
arasındakifarkkadarolmasındandır. 
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Opsiyon İşlemlerinde Teminatlandırma 



 Avrupatipiopsiyonlarınuygulamaesaslarıborsalar
tarafındanbelirlenir. 

 Opsiyonlarınkullanımınızamanayaymakisteyen
borsaopsiyonunsonişlemgünününgelmesine
yakınbirzamandilimiiçerisindeyatırımcıların
kullanımtaleplerinibelirligünlerdekabuleder. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



 Örneğinopsiyonunsonişlemgününe3 

haftakala,ilkkullanımilangünüolarak

bilinengündeopsiyonlehdarlarının

kullanımbaşvurularınıkabuleder. 

 Dahasonrakibirkaçgüniçerisindeyine

borsanınbelirlediğibirtarihteikincikullanım

ilangünündeborsa,opsiyonlehdarlarının

kullanımtaleplerinikabuledebilir. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



• Opsiyonlehdarlarıborsanınbelirlediği
kullanımgünlerindenherhangibirinde
opsiyonunu kullanmazsa, opsiyonlar son 
işlemgünündensonraotomatikolarakborsa
tarafındankullandırılır. 

• Otomatikkullandırmaopsiyonların
kullanılmasıdurumundaişlem
maliyetlerindensonralehdarabelirlibirkâr
kalmasınıngarantiolmasıdurumunda
yapılmaktadır. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



 Opsiyonlarkullanıldığındatakasişleminetabi
tutulurlar.Dayanakvarlığınbirvadeliişlem
sözleşmesiolduğudurumlardatakaskurumualım
opsiyonualmışyatırımcınınhesabınıopsiyonun
kullanımfiyatıüzerindenuzunpozisyonluvadeli
işlemolarakkaydederken,alımopsiyonunu
satmışyatırımcınınhesabınıopsiyonunkullanım
fiyatıüzerindenkısapozisyonluvadeliişlem
olarak kaydeder. 

 Sonişlemgünü,günsonundadayanakvarlığın
kapanışfiyatınagöreyapılanayarlamalar
sonucunda kaybeden taraf kazanan tarafa para 
transfer eder. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



 Aynısistemsatımopsiyonlarıiçindegeçeridir. 

 Satımopsiyonualmışbiryatırımcınınhesabına
opsiyonunvadesigeldiğindeopsiyonunkullanım
fiyatıüzerindenkısapozisyonluvadeliişlemkaydı
yapılır.Satımopsiyonusatmışbiryatırımcının
hesabınaiseopsiyonunkullanımfiyatıüzerinden
uzunpozisyonluvadeliişlemkaydıgirilir. 

 Bukayıtsonrasındahesaplarapiyasayagöre
günlükayarlamaprosedürüuygulanırvezarar
edenyatırımcıkâredenyatırımcıyakârtransferi
yapar. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



 Vadesindenönceherhangibirzamandada

kullanılabilenAmerikantipiopsiyonlarıntakasıda

aynıprosedürlerinuygulanmasıilegerçekleştirilir. 
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Opsiyonların Kullanımı ve Takas İşlemleri 



 Opsiyonişlemleriborsaüyesiaracıkurumlar
vasıtasıylayapılabilir. 

 İşlemyapabilmekiçinyatırımcınınyetkilibirborsa
üyesinde(aracıkurum)hesapaçtırmasıgereklidir.
Hesapaçmakiçinneleringerektiği,sermayepiyasası
kurulununveborsanındüzenlemelerindeyer
almaktadır. 

 Hesapaçmasırasındagenelliklearacıkurumile
yatırımcıarasındabirsözleşmeimzalanmakta,
yatırımcınınkimlikbilgilerialınmaktaveyatırımcının
opsiyonişlemlerihakkındabilgilendirilmesi
sağlanmaktadır. 
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Opsiyon İşlemlerinin Gerçekleştirilmesi  


