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Opsiyonlarin Asli Degeri ve Zaman Degeri

\

+ Onceki  aciklamalarda  asli  degerli
opsiyonlarin degerleri ifade edilirken ‘en az’
ifadesini  kullanmaktaki gerekceyi soyle
aclklayabilliriz:




Opsiyonlarin Asli Degeri ve Zaman Degeri

opsiyonun vadesine kala ~
alinarak, opsiyonunun asli degerine;
+ opsiyonun asli degeri Uzerinden hesaplanacak faiz geliri,
+ Dayanak varlik fiyatinin dalgalanma etkisi eklenir.

+ Falz Geliri + Dalgalanma Etkisi = Opsiyonun
Zaman Degeri (Time Value of Option)



Alim opsiyonu-Zaman Degeri

-’

+ Piyasa deg@eri 2 YTL olan bir varligin 1,50
Y TL kullanim fiyath alim opsiyonunun 0,50
Y TL asli degeri oldugunu ve o degere ek
olarak 0,10 YTL zaman degeri oldugunu
varsayarsak;

+ 0,10 YTL'lik ek deger, opsiyonun vade
sonuna kadarki zaman icerisinde asli
degerinin daha da artma ihtimalini ve faizi
temsil eder.
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Alim opsiyonu-Zaman Degeri

\

« Asli degersiz bir opsiyonun, asli degerli
olma olasiligi; dayanak varlik fiyatindaki
dalgalanmay! ifade eder.

+ Boyle bir olasiligin yuksek olmasi
opsiyonun primini de yukselten bir etki
yapar.




Satim Opsiyonu-Zaman Degeri

YTL kullanim fiyatl ve satim opsiyo
0,10 YTL asli degeri oldugunu ve o degere ek
olarak 0,05 YTL zaman degeri oldugunu

varsayarsak;

+ Bu ornekteki 0,05 YTL'lik ek deger; opsiyonun
vade sonuna kadar gececek zaman icinde asli
degerinin daha da artma olasiligini ve faiz
etkisini temsil eder.




- Faman
- ™ Deder
Pamudgun : cgeri
Kilo Fiyati : 0,10YIL
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Satim Opsiyonlarin Asli Degeri ve Zaman

Opsiyonun
Kullanim
Fiyat
i 20 ¥YKR
Asli Deder
SATIM 0,10 ¥YTL
OPSIYONUNUN
TOPLAM DEGERI
0,15 ¥YTL Bugdayin
A7 T Kilo Fiyati
Zaman Dederi - 0,40 YTL
0,05 YTL "=:_



Opsiyonun Degeri

‘\

Opsiyon Fiyatlari iki parcadan olusur:

* Asli Deger (Gergek/ Esas Deger) (Intrinsic value)
— Opsiyon uygulandiginda elde edilecek deger.
(Spot-Srike)
— karda olmayan bir opsiyonun gercek degeri sifirdir.

% Zaman Degeri (Time value)

— Zaman Degeri= Opsiyon primi ile gercek deger
arasindaki farktir.
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Opsiyonun Degeri

\

+ Asli Deger= Kullanim fiyati ile spot fiyat arasindaki
farktir.

« Kardaki opsiyonlarda pozitiftir. Basabastaki ve
zarardaki opsiyonlarin gercek degeri yoktur. Cunku
gercekten de degerleri yoktur.

«* Zaman degeri, opsiyon primi ile gercek deger
arasindaki farktir.
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Opsiyonun Degeri

-‘

Ornegin;

* Bu gun tanesi 100TL'ye satilan bir yumurtayi bir ay
sonra 115TL'ye satin almak uzere bir opsiyon satin
alan ve bu opsiyon icin 18 TL opsiyon primi odeyen
bir yatirimci agisindan olaya bakildiginda;

+ 115TL-100TL=15TL gercek degerdir.

« 18TL-15TL=3TL zaman degeridir.

+ Qpsiyonlarda, aslinda ticareti yapilan, zaman
degeridir.

« Teslim tarihinde zaman qzegeri sifir olur.




Deger: Satin Alma’da

N

Opsiyon Asli Deger

Primi

Zaman Deg

X Varligin Fiyati
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Opsiyon Kotasyonlari

R

Vade Alim Opsiyonu Kullanim | Satim Opsiyonu Kullanim
Fivatlari (YKR Fivatlari (YKR)

180 J1o0}120)140] s0 | i00] 120 140
Aralik2006 | 5 |38 ) 2 |l 11] 2 |39] 5 | 8
Subat2007 | 7 | 48136 28]37]48]68] 93
Nisan2007 | 9 | 511 4 139]41]52]72] 112
Temmuz2007 J125] 8 J(6)] 42 ] 63| 83| o | 132
Ekim2007 | 15 | 12 | o |55 ] 91 |121]132] 155
Aralik2007 | 18 | 14 | 12 | 7,7 | 119|143 ]151] 167
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Opsiyon Islemlerinde Teminatlandirma

\

+ Qpsiyon satin alan yatirrmcinin opsiyonu alirken
herhangi bir teminat yatirma zorunlulugu yoktur.

# Qpsiyonu satin alan yatirimci opsiyonun primini
oder ve satin alrr.

* Ancak opsiyon satan yatirimcilar, takas kurumunun
belirledigi bir tutari teminat olarak yatirmak
zorundadir.
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Opsiyon Islemlerinde Teminatlandirma

« opsiyon satan yatirimcilarin kar potansiyeli
sinirliyken (tahsil edilen prim kadar),

+ Opsiyon satan yatirimcinin zarar potansiyeli;
+ alim opsiyonu satisinda sinirsiz,

* satim opsiyonu satisinda ise, kullanim fiyati ile O
arasindaki fark kadar olmasindandir.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

\

« Avrupa tipi opsiyonlarin uygulama esaslari borsalar
tarafindan belirlenir.

« Qpsiyonlarin kullanimini zamana yaymak isteyen
borsa opsiyonun son iglem gununun gelmesine
yakin bir zaman dilimi igerisinde yatirimcilarin
kullanim taleplerini belirli gunlerde kabul eder.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

-’

+ Ornegin opsiyonun son islem giiniine 3
hafta kala, ilk kullanim ilan gunu olarak
bilinen gunde opsiyon lehdarlarinin
kullanim basvurularini kabul eder.

+ Daha sonraki birka¢ gun icerisinde yine
borsanin belirledigi bir tarihte ikinci kullanim
Ilan gununde borsa, opsiyon lehdarlarinin
kullanim taleplerini kabul edebilir.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

kullanim gunlerinde an
opsiyonunu kullanmazsa, opS|y ar son
Islem gununden sonra otomatik olarak borsa
tarafindan kullandirilir.

«  Otomatik kullandirma opsiyonlarin
kullanilmasi durumunda islem
maliyetlerinden sonra lehdara belirli bir kar
kalmasinin garanti olmasi durumunda
yapilimaktadir.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

tutulurlar. Dayanak varligin bir vac ;
s6zlesmesi oldugu durumlarda ta kas kurumu alim
opsiyonu almis yatirrmcinin hesabinl opsiyonun
kullanim fiyati Uzerinden uzun pozisyonlu vadeli
iIslem olarak kaydederken, alim opsiyonunu
satmis yatirimcinin hesabini opsiyonun kullanim
fiyati Uzerinden kisa pozisyonlu vadeli islem
olarak kaydeder.

# Son islem gunu, gun sonunda dayanak varligin
kapanis fiyatina gore yapilan ayarlamalar
sonucunda kaybeden taraf kazanan tarafa para
transfer eder.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

+ Satim opsiyonu almis bir yatil i ]

opsiyonun vadesi geldiginde opswa’ uIIanlm
fiyatl Uzerinden kisa pozisyonlu vadeli islem kaydi
yapilir. Satim opsiyonu satmis bir yatirrmcinin
hesabina ise opsiyonun kullanim fiyati uzerinden
uzun pozisyonlu vadeli islem kaydi girilir.

* Bu kayit sonrasinda hesaplara piyasaya gore
gunluk ayarlama proseduru uygulanir ve zarar
eden yatirimci kar eden yatirimciya kar transferi

yapar.
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Opsiyonlarin Kullanimi ve Takas Islemleri

‘\

* Vadesinden once herhangi bir zamanda da
kullanilabilen Amerikan tipi opsiyonlarin takasi da
ayni prosedurlerin uygulanmasi ile gerceklestirilir.
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Opsiyon Islemlerinin Gerceklestirilimesi

vasitasiyla yapilabilir. —=—

+ |slem yapabilmek icin yatirimcinin yetkili bir borsa
uyesinde (araci kurum) hesap actirmasi gereklidir.
Hesap acmak icin nelerin gerektigi, sermaye piyasasi
kurulunun ve borsanin duzenlemelerinde yer
almaktadir.

* Hesap agma sirasinda genellikle araci kurum ile
yatirimci arasinda bir sozlesme imzalanmakta,
yatirrmcinin kimlik bilgileri alinmakta ve yatirrmcinin
opsiyon islemleri hakkinda bilgilendiriimesi
saglanmaktadir.
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