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OZET

Bu tez, Opsiyon Degerleme yontemlerinden Black Scholes denkleminin sonlu eleman
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1. GIRIS

Giliniimiizde ekonomi ve finans disiplinlerinin gelismesinde matematiksel yontemler ile
nicel iliski analizlerinden yararlamlmaktadir. Ozellikle finansal biiyiimenin
gerceklesmesinde finansal tlirev araglarin fiyatlandirilmasi 6nemli etkenlerin basinda
gelmektedir. Opsiyon fiyatlama yontemlerinden Black Scholes opsiyon fiyatlama modeli,
matematik ile finans ve ekonominin ortak olarak c¢alistigi ve en iyl sonucu verdigi
denklemlerden bir tanesidir. 1997 yilinda, mucitleri Fischer Black’e ve Myron Scholes’a
Nobel odiilii kazandiran Black Scholes denklemi gelecekte yapilacak bir ticaretin hangi fiyat

izerinden yapilmasi gerektigi lizerine bir ¢alismadir (Black ve Scholes, 1993).

Finans ve ekonomi alaninda 6nemli bir yeri bulunan bu denklemin ¢6ziimlenmesi i¢in birgok
yontem kullanilmaktadir. Ancak, Black Scholes opsiyon fiyatlama modeline ait kismi
diferansiyel denklemin sonlu eleman yontemi ile ¢dziimlenmesi iizerine smirli sayida
calisma mevcuttur. Bu c¢alisma Black Scholes opsiyon fiyatlama modeline ait kismi

diferansiyel denklemin, sonlu eleman yontemi ile ¢éziimlenmesini amaglamaktadir.

Bu tez dort ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde uygulamali matematik dalinda
niimerik bir ¢6ziim metodu olan Sonlu Elemanlar Yontemi agiklanmigtir. Sonlu elemanlar
yonteminin tarihi, kullanilmasindaki avantajlar, dezavantajlar, ¢éziim adimlar1 gibi temel
basliklar iizerinde durulmustur. Sonlu elemanlarin kullanildigi alanlar hakkinda kisa ve

genel bilgiler de verilmistir.

Yaklasik ¢6ziim veren bir metot olmasina ragmen, bir ¢ok alanda karmasik ve analitik olarak
¢oziilmesi zor olan durumlarda Sonlu elemanlar {izerinde 6zet bir bilgi verildikten sonra
ikinci boliimde, tiirev piyasalarda kullanilan opsiyon sozlesmeleri hakkinda agiklamalar
yapilmistir. Opsiyonlarin tanimi, alan ve satan tarafin beklentileri iizerine sagladiklar kar-

zarar durumlar1 ve opsiyon stratejileri incelenmistir.

Ucgiincii boliimde ise Black Scholes denklemi iizerinde durulmustur. Black Scholes
denkleminin 6nemi ve finanstaki yeri hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra Black
Scholes kismi diferansiyel denkleminin ¢ikarilis1 verilmis, 6rnek bir opsiyon i¢in Black
Scholes denkleminin sonlu elemanlar yontemi ile ¢6ziimii {izerinde durulmustur.

Arastirmanin degerlendirme bdliimde ise Black Scholes Denkleminin Sonlu Eleman



Yontemiyle c¢oziilmesinden c¢ikarilan sonu¢ yorumlanmis, Sonlu Eleman Yontemi ve

opsiyon fiyati arasindaki iliski analiz edilmistir.



2. SONLU ELEMANLAR YONTEMI

2.1. Sonlu Elemanlar Yontemi Nedir?

Sonlu elemanlar yontemi genellikle miihendislikte ve matematiksel fizikte kullanilan
niimerik bir ¢dziim metodudur (Logan, 2002). Bu yontemde amag, karmasik bir problemin
basite indirgenerek coziimlenmesidir. Basite indirgenen problemin ¢dziimleri niimerik
coziimlerin de dogas1 geregi kesin sonug yerine yaklasik bir sonu¢ vermektedir. Ancak,
kullanilan degerlerde degisiklik yapilarak c¢ikan sonucun kesin sonuca yakin bir sonug

vermesi amaglanir.

Sonlu elemanlar yonteminin uygulanmasi i¢in karmasik bir yapmin matematik formiilleri
(kismi diferansiyel denklem vb.) tiiriinden belirtilmesi gerekir. Belirtilemeyen karmasik
yapilarin daha basit yapilara boliinerek, bu yapilara ait denklemlerin elde edilmesi veya
matematiksel formiillerin ¢ikarilmasi gerekir. Elde edilen denklemin de sonlu elemanlar
yontemiyle ¢oziilmesi gerekir. Coziilen denklemden biitiine gidilerek, genel yapinin ¢oziimii

elde edilir.

2.2. Sonlu Elemanlar Yonteminin Gelisimi

Sonlu elemanlar yontemi ilk kez 1956 yilinda Profesér Ray Clough tarafindan ucak
govdelerinin gerilme analizi {izerine yaptig1 ¢alisma esnasinda ortaya c¢ikmistir ve 1960
yilinda ise “Sonlu Elemanlar” terimi kullanilmistir (Reddy, 1993). 1965 yilinda NASA
(National Aeronautics and Space Administration) yapt analizinin gelistirilmesinde
kullanilmasini istedigi sonlu elemanlar yazilimi NASTRAN’m gelistirilmesi i¢in talep
yayinlamistir (Krizek ve digerleri, 1994). 1967 yilinda Dr. Zienkiewicz tarafindan
yayinlanan “Sonlu Elemanlar Yontemi” isimli kitap, bu konu hakkinda yayinlanan ilk
kitaptir. 1968 yilinda NASA’nin talep ettiZi NASTRAN yazilim programi Computer
Sciences Corporation (CSC) tarafindan gelistirilmistir. 197011 yillardan itibaren sonlu
elemanlar yontem modellemelerine ait uygulamalar gelistirilmeye baglamistir ve
matematiksel olarak ispatlanmistir. Ornegin, 1-D ve 3-D teorileri bir arada kullanilarak ayni
matematiksel model i¢inde ¢6ziilmesi gelistirilmistir. Bu uygulama ise bilinmeyen,
belirlenemeyen ifadelerin sonlu elemanlar yontemi ile bilinebilir bir ifadeye

doniistiiriilmesini saglamistir ( He ve Zhu, 2009). 1972 yilinda da, 1. Babuska ve A. K. Aziz



tarafindan “Lectures on mathematical foundations of the finite element method” isimli sonlu
elemanlar yontemi hakkinda ilk matematiksel makale yayinlanmistir. 1973 yilinda Myron
Scholes ve Fisher Black’in iizerinde ¢alistig1 Black Scholes denklemi gelistirilmis, takip

eden yillarda ise bu kismi diferansiyel denklem iizerinde sonlu eleman ¢oziimleri aranmastir.

198011 yillarda, sonlu elemanlar yontemi p-serisi yakinsaklik testinin ispat1 ve bu model
izerine gelistirilen matematiksel model ve programlar ile gelistirilmistir. Bu matematiksel
programlardan en Onemlileri FIESTA, PROBE ve MECHANICA’dir. 200011 yillardan
glinimiize kadar kullanilan bu matematiksel modeller ve programlar bilgisayarda
kullanilarak gelistirilmistir. Bu programlardan en 6nemli olanlart SAP 2000 ve Plaxis
2D’dir. SAP 2000 programi ile karmasik yap1 sistemlerinin analizini yapmak, matematiksel
olarak modellemek ve tasarlama yapmak miimkiindiir. Plaxis 2D ile karmasik yapidaki

geometrik yapilar modellenebilir ve ¢oziimelenebilir (Aksop ve Giiler, 2017).

Uygulamalar1 gelisen sonlu elemanlar yontemi; daha sonraki yillarda matematiksel olarak
ifade edilebilen hemen hemen her alanda kullanilmaya baslanmistir ve bir¢ok kompleks

yapilarin ¢6ziilmesine imkan saglamistir.

2.3. Sonlu Elemanlar Yonteminin Kullanildig1 Alanlar

Sonlu elemanlar yontemi bir¢ok alanda matematiksel olarak formiile edilebilen ifadelere
¢oziim bulmaktadir. Uygulandigi alanlarin 6nemli olanlar1 asagida maddeler halinde

verilmistir.

e Yapisal Analiz (Statik, Dinamik, Lineer/Nonlineer)
e Ucak, Makine, Insaat, Otomotiv Uygulamalari,

e [s1 Transferi

e Akiskanlar Mekanigi

e Yeralti Sularinin Akist

e Manyetik Alan

e Medikal Uygulamalar

e Opsiyon Degerlemesi

¢ Biomekanik Uygulamalar1 (Ergin ve digerleri, 2000)



2.4. Sonlu Elemanlar Yonteminin Analizi ve Coziim Basamaklari

Sonlu elemanlar yonteminin analizinde temel mantik parcadan tiimevarimdir. Kompleks
olan yapilarin daha basit parcalara bdliinmesi ve bu parcalarin ayr1 ayr1 ¢dziilmesi
amaclanmaktadir. Daha sonra bu parcalarin ¢oziimleri birlestirilerek temel yapinin problemi
coziilmeye calisilmaktadir. Ayriklastirma isleminde tiim niimerik ¢oziimlerde oldugu gibi
hata payinin olmasi bize kesin sonug yerine yaklagik sonu¢ vermektedir. Bazi problemler
icin hem analitik hem de niimerik ¢éziimlerden sonuca varilabilir. Bu tarz problemlerde
aslinda niimerik ¢6ziimiin ne kadar az hata payiyla sonuca yaklastig1 tespit edilebilir. Ancak
matematikte ve miihendislikte analitik olarak ¢oziilemeyen bir ¢ok kompleks problem
olmasi, niimerik ¢éziimlerin 6nemini artirmaktadir. Ciink{i hi¢bir ¢6ziim olmamasindan,

yaklagik bir ¢6zlimiin bulunmasi her zaman daha avantaj saglamaktadir.

Asagida bir boyutlu, iki boyutlu ve {i¢ boyutlu sonlu elemanlar modeline ait 6rnek sekiller

verilmistir. Her bir modelde eleman ve diiglim noktalar1 gosterilmektedir.

-

._f

Sekil 2.1. Bir boyutlu sonlu eleman modeli

Sekil 2.2. iki boyutlu sonlu eleman modeli



o

Sekil 2.3. Ug boyutlu sonlu eleman modeli

Sonlu elemanlar yonteminde ilk adim, ayriklastirma islemidir. Coziim bolgesinin sonlu
eleman olarak ifade edilen sonlu sayida ve birbirine bagli geometrik alt bolgelere
ayrilmasidir. Bu elemanlar diigiim noktasi (nod, baglant1 noktasi) adi1 verilen noktalarda
tekrar birlestirilir (Sekil: 4). Ayriklagtirma isleminde 6nemli olan problemin boliinecegi
sonlu eleman sayisidir. Sonlu eleman sayisi arttik¢a problemin ¢6zlimii ger¢ek ¢6ziime yakin
olacaktir. Az sayida sonlu eleman ile daha genel ger¢cek ¢oziimden uzak ¢oziimler elde
edilecektir. Ancak, en dogru sonuca ulastiracak sonlu eleman sayisini1 da belirlemek kolay
degildir. Cilinkli her bir sonlu eleman bir bilinmeyen demek oldugundan, problemin
¢Ozlimiindeki bilinmeyen sayisinin artmasina sebep olacaktir. Her bir eleman icindeki
stirekli fonksiyonlar kullanilarak matematiksel bir denklem elde edilir. Yapinin durumuna,
karmasikligina gore bu tarzda ylizlerce denklem elde edilebilir. Bu denklemlerin ¢ogu

bilgisayar kullanilarak ¢oziilmektedir.



digum noktasi

eleman

Sekil 2.4. Sonlu elemanlar modelinde diiglim ve eleman 6rnekleri

Sekil 2.4. de goriildiigii lizere amag, genel yapiya ait modeli, bolgesel siirekli fonksiyonlar
ile temsil etmektir. Sekildeki elemanlar {izerinde diigiim noktalarindaki degerler kullanilarak
bir interpolasyon kurulmasi amaglanir. Sonlu elemanlar yonteminde bulunmasi istenen
degerler diigiim noktalarinin degerleridir. Ozetle, diigiim noktalarindan denklemler takimi

olusturmak gerekmektedir.

Sekil 2.5. Degisik yapilara ait sonlu eleman 6rnekleri

Yukarida kompleks yapilarin sonlu elemanlara ayrilmis 6rnek ¢izimleri verilmistir.



2.5. Sonlu Elemanlar Yonteminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Matematiksel denklemlerin ¢6ziimlenmesinde birden fazla ydntemin uygulanmasi
mimkiindiir. Her bir yontemin kendine ait avantaji ve dezavantaji oldugu gibi, kismi
diferansiyel denklemlerin sonlu elemanlar yontemiyle ¢oziilmesinin de birtakim avantajlar

ve dezavantajlar1 vardir.

2.5.1 Avantajlan

e Sonlu elemanlar yontemi kompleks geometrik sekillere ya da yapilara ¢oziim sunabilir.

e Miihendisligin farkli alanlarindaki problemlere ¢6ziimler sunabilir.

e Kullanilan sonlu elemanlar yontemi matematiksel olarak genellestirilebilir ve bu genel
sistem diger alanlarda da ¢6zlim teknigi olarak kullanilabilir.

e Degisik sinir kosullarinda ¢6zlim {iretebilir.

e Metotta yapilacak bir degisikligin ¢ok maliyetli olmamasini saglar.

e Farkli materyallerin olusturdugu yapilara ¢6ziim iiretebilir.

e Kompleks geometrik problemlerinin ¢oziimiinde analitik ve siirekli yontemlere gore daha

az zaman almaktadir (Thiele ve digerleri, 2017).

2.5.2. Dezavantajlar

e Niimerik bir ¢6ziim metodu oldugundan kesin sonuglar degil de yaklasik ¢6ziimler elde
edilir.

e Dogru veriler isleme alinmadig taktirde ¢ikan sonuglarin gercekten uzak olmasina sebep
olur.

e Sinir kosullarinda yapilacak belirleme hatasi, sonucu gergek sonugtan farkli vermektedir.

2.6. Sonlu Elemanlar Yonteminin Diger Yontemlerle Karsilastirma

Sonlu elemanlar yontemi niimerik bir ¢6ziim metodudur. Niimerik ¢ozlimlerin analitik
cozlimlerden temel farki ¢oziimlerin kesin sonug degil de yakin ¢6ziim vermesidir. Ancak
analitik ¢oztimler her yapiya ya da modele kolaylikla uygulanamadigi i¢in niimerik ¢6ziim
yontemlerinin 6nemi biiyiiktiir. Niimerik ¢6ziim yontemlerinden baslica bilinenleri sonlu

elemanlar yontemi, sonlu farklar yontemi ve sonlu hacimler yontemidir (Yildirim, 2016).



Sonlu Farklar yontemi ile sonlu elemanlar yontemi, sonlu hacimler yontemine gore daha sik
kullanilan yontemlerdir. Aslinda iki metot birbirine ¢ok benzemektedir. Her iki metot da bir
biitlinii parcalara ayirarak ve bu parcalardan matematiksel denklemler c¢ikartarak, bu
denklemlerden tiimevarim gergeklesir. Ayrica, bu metotlar da, bilinmeyen biiyiikliikteki

yapiy1 temsil edecek fonksiyonu ayriklastirarak diferansiyel denklem elde etmeye caligilir.

Iki yontemi ayiran fark ise sonlu farklar ydnteminde noktasal yaklagim teknigi kullamlirken

sonlu elemanlar yonteminin ise bolgesel yaklasima dayanarak ¢oziimler gelistirmesidir.

Sonlu hacimler yonteminde ise sonlu sayida hacimlere boliinen bir yapinin pargalarindan

elde edilen denklemlerin kullanilarak tlimevarim yontemi ile ¢6ziim aranir (Yildirim, 2016).
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3. OPSIYON SOZLESMELERI

1960’11 yillarin sonuna kadar etkin bir sekilde kullanilan Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ve yasanan petrol krizi, diinya ¢apinda etkisini gdstermistir (Ozkan, 2011). Artan déviz kuru
riskleri ve dalgali kur politika uygulamalarinin yayginlagsmasi risk yonetimi kavraminin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur, bu da tiirev araglarinin gelismesine 6n ayak olmustur

(Yumurtaci, 2012).

Finansal tiirevler degeri baska bir varligim degerine bagli olan finansal araglardir. Ornegin;
herhangi bir sirketin hisse senedi degerine bagli bir s6zlesme yapildiginda, hisse senedi
degeri degistikce buna bagli olan sézlesmeler de degisiklik gosterecektir. Bu tarz belirsizlik
ve degisiklik durumlarinda, finansal tiirev araglari; riskleri 6nleme avantaji, yatirirm yapma
imkani, gelecege yonelik fiyat olusumu ve arbitraj gibi Ozellikleri igermektedir (Abanoz,
2005; Apak ve Uyar, 2011; Eda, 20016). Giinlimiizde kullanilan tiirev araglari; futures,
forward, swap ve opsiyonlar olmak {izere 4 tanedir. Futures islemleri, herhangi bir varligin
gelecek tarihte teslimati yapilmak iizere bugilinden belirlenen bir miktar iizerinden alim satim
islemlerinin yapilmasidir. Forward sozlesmeleri, belirli bir miktarda kiymetli varligin
onceden anlasilmis bir fiyat iizerinden ileri bir tarihte alim satim iglemlerinin yapildig1
sozlesmelerdir. Swap ise alic1 ve satici tarafin belirli yiikiimliilikler dahilinde farkli faiz

O0demelerini ya da doviz tiirlerini degistigi sozlesmelerdir (Tanyel, 2016).
Bu ¢alismanin diger boliimiinde Tiirev araglarindan opsiyon kavramui {izerinde durulacaktir.
3.1. Opsiyonun Tanim ve Tarihi

Bir finansal tiirev aract olan opsiyon sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan ve alictya
bugiinden belirlenen bir fiyat {izerinden, opsiyon primi 6deyerek, bir mal gelecekte satin
alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir (Apak ve Uyar, 2011; Kiitiik, 2014; Yal¢iner
ve digerleri, 2014). Opsiyon sdzlesmelerinde, alici opsiyona dayanak teskil eden mali vade
sonu geldiginde alma ya da satma hakkina sahiptir. Bir zorunluluk s6z konusu degildir. Alict
isterse s0zlesmenin vadesi geldiginde mali almama ya da satmama hakkina sahiptir. Ancak,
satic1 vadesi geldiginde mali almakla ya da satmakla yiikiimliidiir (Saunders ve Cournet,

2012).
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Tiirev piyasalar tarihine bakildiginda ilk tlirevsel iirlinle ilgili islemin iinli Matematikgi
Thales (MO 624- MO 546) tarafindan yapildig1 bilinmektedir. Bu zamana kiyasla, yaptig1
islem tam olarak da giiniimiizle ayn1 olmasa da aslinda Thales’in zeytin {izerinde yaptigi
islem vadeli islemdir. O déonemde Thales, kisin ortasinda zeytin fiyatlarinin yiikselecegini
Oongdrmiis ve zeytin hasadi i¢in yaghaneler ile belirli bir fiyat izerinden anlagsma saglamustir.
Zeytin hasad1 zamani da 6ngoriisti dogru ¢iktig1 icin yaghanelere olan talep artmis ve Thales
daha ytiksek bir fiyat tizerinden satigin1 yaparak kar elde etmistir. Aslinda Thales, dayanak
varhi@in fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile opsiyonu alan bir yatirnmci davranisi

sergilemistir (Ilkiw J.H., 2006).

Vadeli islemler piyasasina verilebilecek ilk ornek ise 1730 yilinda Japonya’nin Osaka
sehrinde kurulan Dojima Pring¢ Piyasasidir. Bu vadeli islem borsasinda sadece vadeli islem

sozlesmeleri islem gormiistiir (Karatepe, 2000).

1848 yilinda Amerika’nin Chicago kentinde kurulan Chicago Board of Trade tiirev
piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir adim olmustur (Eda, 2016). O donemde cift¢ilerin
drettigi tarimsal {riinlerin fiyatlarinda mevsimlik farkliliklarin olmasi arz ve talep
dengesinin bozulmasina neden olmustur. Ayrica Chicago i¢in ulasim sorunu, iirlinlerin
depolanma sorunu gibi nedenler de piyasalardaki durumu daha zorlagtirmistir. Bu gibi
zorluklari, belirsizlikleri ¢6zmek adina 1848 yilinda Chicago’da bazi tiiccarlar bir araya
gelerek Chicago Board of Trade’i kurmuslardir. Boylelikle alici ve saticilarin iglem
yapacaklar1 bir merkez kurulmus ve ticareti gelistirecek énemli bir adim atilmistir. 1851
yilinda ise misir lizerinden yapilan sdzlesme vadeli islemler piyasasinin ilk s6zlesme 6rnegi

olmustur (Eda, 2016).

Tiirkiye’de ise tiirev piyasalarinin tarihi gelisimi incelendiginde, ilk opsiyon ve vadeli islem
sozlesmeleri ile ilgili diizenleme 1995 yil1 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan "Vadeli
islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yo6netmelik"
ile yapilmustir. 1996 yil1 22791 sayili Resmi Gazetede altin ve dovize dayali opsiyon alim
ve satimina iligkin diizenlemeler belirlenmistir. 1997 yili 22892 sayili hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal menkul kiymetler iizerine opsiyonlu
sozlesmeler yapilmasina iligskin diizenlemeler yapilmistir. Son olarak da mal iizerine opsiyon
sO0zlesmesine dair diizenleme Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan diizenlenmistir

(Karatepe, 2000: 7).
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3.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Yapilma Nedenleri

Opsiyon sozlesmelerinin sagladigi temel faydalar opsiyon sdzlesmelerinin islem hacimlerini
daha cazip hale getirmistir (Bloomberg, erisim tarihi:10.06.2019). Opsiyon sézlesmelerinin
artmasinin en biiyiik sebepleri arasinda opsiyonun sagladig: riski azaltma 6zelligi ve kar
getirisidir. Ayn1 sekide opsiyonlarin kaldirag etkisi ve arbitraj imkan1 da opsiyonlar1 cazip
hale getirmektedir. Asagida bu Ozelliklere ait aciklamalar detayli olarak verilmistir

(Saltoglu, 2014).
3.2.1. Riskten korunma

Yatirimcilar opsiyon sozlesmesi ile yatirimlarinin risklerini azaltabilirler. Yatirim yapilan
bir menkul kiymetin fiyatinin diisme riskine kars1 yatirnmci alim opsiyonu alarak riskini
azaltabilir. Bu durumda fiyat yiikseldiginde kar eden yatirimei igin fiyat bekledigi degerin
altina distiigiinde ise riski 6dedigi prim ile sinirlidir (Hull, 2015). Alim opsiyonu, yatirimeisi
icin tam bir sigorta islevi gérmektedir. Ornegin, 50,000 TL degerinde bir otomotiv alan ve
yillik 1000 TL degerinde kasko yaptiran bir vatandag ile 50,000 TL degerinde bir hisse
senedi alim opsiyonu alan ve bu opsiyon i¢in 1000 TL prim 6deyen bir yatirimci
karsilastirildiginda; aracin bir kaza sonucu kaybedilmesi durumunda arag¢ sahibi kaskodan
50,000 TL alacaktir. Arag sahibinin kayb1 sadece 6denen 1000 TL sigorta bedelidir. Ancak,
ara¢ sahibi aracina kasko yaptirmadigi durumda ise kaybedecegi tutar 50,000 TL olacakt.
Ayni sekilde hisse senedinin de degerinin sifir oldugu durumda; opsiyonu alan yatirimci
opsiyonu kullanmak istemeyecektir. Bu nedenle baslangigta 6dedigi opsiyon primi 1000 TL
yatirimcinin zararidir. Yatirimei opsiyon sézlesmesini kullanmadigi ve sadece hisse senedini
aldig1 durumda kayb1 50,000 TL olacaktir. Ozetle, opsiyon sdzlesmeleri bir sigorta gorevi

gorerek, yatirimeilar biiyiik risklerden korumaktadir.

3.2.2. Kar saglama

Yatirimcilarin amaglart arasinda her zaman kar saglama vardir. Opsiyon sozlesmelerinde
opsiyonu alan taraf dayanak varligin fiyati yiikseldiginde kar elde edecektir. Satici ise
opsiyona konu alan dayanak varligin fiyati diistii§iinde kar elde edecektir. Opsiyonlar
dayanak varligin fiyatinin hem diismesi hem de yiikselmesi durumunda yatirimcinin aldigi

pozisyona gore kar saglayabilir (Yumurtaci, 2012).
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3.2.3. Kaldirac etkisi

Kaldirag etkisi, finansal piyasalarda diisiik sermaye ile biiyiik hacimli isler yapilmasina
denir. Yatirimcilar yatirimlarina gore ¢cok daha biiyiik getiri elde edebilirler, ancak zararlar
da biiyiik 6l¢iide olabilir. Kaldirag oranmi arttikca yatinmecinin elde edecegi getiri ve buna
bagli olarak risk de artar (Gozgor, 2008: 92). Ornegin hisse senedi opsiyon sdzlesmesi satin
alan bir yatirimci kaldirag etkisi sayesinde sadece hisse senedine yatirim yapmis bir

yatirimciya kiyasla daha fazla islem yapabilmektedir.
3.2.4. Arbitraj etkisi

Arbitraj, ayn1t menkul kiymetler i¢in piyasalarda farkli fiyatlar olusmasi durumunda, menkul
kiymetin fiyatin ucuz oldugu piyasadan alinip, fiyatin yiliksek oldugu piyasada satilmasi
islemine denir (Tanyel, 2016:7). Opsiyon piyasalari i¢in de arbitraj imkani dogabilir. (Cox
and Rubinstein, 1985). Ornegin, herhangi bir dayanak varligin kullanim fiyat:1 90 TL, spot
fiyatinin o an 100 TL ve alim opsiyon priminin 5 TL oldugu varsayildiginda, yatirimci alim
opsiyonunu 5 TL 6deyerek kullanacaktir ve 90 TL ye o menkul kiymeti opsiyonu kullanarak
alacak, piyasada 100 TL iizerinden satis yapacaktir. Odedigi prim diisiiriildiigiinde ise
yatirrmel bu durumda risk almadan 5 TL kar saglayacaktir. Ozetle, arbitraj farkli

piyasalardaki fiyat degisikliginden faydalanmaktir.

Yukarida opsiyon sozlesmelerinin yapilma nedenleri kisaca Ozetlenmistir, ¢alismanin

devaminda ise opsiyonlarla ilgili temel kavramlar ve temel opsiyon tiirlerine yer verilecektir.

3.3. Opsiyonlar ile Ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmelerinin tam olarak kavranabilmesi i¢in kullanilan terimlerin ve sézlesmede
ad1 gecen temel kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Dayanak varlik, kullanim fiyati,
opsiyon vadesi ve opsiyon fiyat1 burada agiklayacagimiz en temel unsurlardir (Ross ve

digerleri, 2002).
3.3.1. Dayanak varhk

Opsiyonlar degeri bagka bir varliga bagh olan tiirev araclardir. Opsiyonlarin ya da genel

olarak tiirev araclarin temsil ettigi bu varliklar dayanak varlik olarak tanimlanmaktadir.
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Tiirev araclar1 dayanak varliklari temsil eden finansal enstriimanlardir (Ross ve digerleri,

2002).

Bu enstriimanlara 6rnek olarak: Hisse Senedi Opsiyonlari, Endeksli Opsiyonlar ve Forex

Opsiyonlar1 verilebilir.

Hisse Senedi Opsiyonlart: Kullanim fiyati hisse senedi fiyatina baglidir. Opsiyon borsasinda
islem goren hisse senedi opsiyonlari, alim opsiyonu ya da satim opsyionu alan yatirimciya

belirli bir tarihte, belirlenmis bir fiyattan hisse senedini alma ya da satma hakki verir.
Endeksli Opsiyonlar: Kullanim fiyati, hisse senedi endeks seviyesine baglidir ( S&P 500).

Forex Opsiyonlar: Kullanim fiyati doviz kurlarina baghdir (Ross ve digerleri, 2002;
Tekbacak, 2010).

3.3.2. Kullanim (Uygulama) fiyati (strike-exercise price)

Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin vadesi geldiginde alinip satilacag: fiyati
temsil eder. Opsiyon kullanim fiyatini, opsiyon alan ve satan taraf kendi arasinda belirler.
Ornegin; altin alig-satisgma dair, kullanim fiyati 300 TL olan bir opsiyon sdzlesmesi
diizenlendiginde, opsiyonu alan kisi altin1 vadesi gelmeden 300 TL den alma hakkina

sahiptir. Satan kisi ise 300TL den satmakla yiikiimliidiir.

3.3.3. Opsiyon vadesi

Opsiyonun gecerli olacagi son giinii ifade eder. Ayni sekilde tlirev araglarinin kullanilacagi
son giindiir. Vadesine gore iki tiir opsiyon vardir. Bunlar Avrupa tipi ve Amerikan tipidir.
Avrupa tipi opsiyonlar belirli bir tarihte kullanilir, ancak Amerikan tipi opsiyonlar

vadesinden O6nce herhangi bir tarihte kullanilabilir (Ross ve digerleri, 2002).

Amerikan tipi opsiyonlar i¢in; haftalik opsiyonlar, aylik opsiyonlar ve ¢eyrek doénemli

opsiyonlar gibi vadesi degisken olan opsiyon tiirleri mevcuttur.
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3.3.4. Opsiyon primi (fiyati)

Opsiyonu alan yatirnmcinin opsiyonu satan tarafa 6dedigi iicrete opsiyon primi denir.
Opsiyonu satan tarafin sozlesme i¢in talep ettigi tutardir. Bu tutar i¢in belirli bir standart
yoktur, tamamen opsiyona ve opsiyonu satan kisiye baglidir. Amerikan tipi opsiyonlarin

vade avantaj1 oldugu i¢in opsiyon primleri daha yiiksektir (Kurar ve Cetin, 2016: 409).

3.4. Temel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon tiirlerini 3 farkli grupta ayristirabiliriz. Alinan pozisyona gore alim opsiyonu (call
option) ve satim opsiyonu (put option) olmak tizere iki gruba ayrilir. Kullanim siirelerine
gore opsiyonlar; Amerikan tipi ve Avrupa tipi olmak {izere iki ¢esittir. Son olarak da karlilik
durumuna gore 3 ¢esit opsiyon tiirli vardir. Bunlar da opsiyon karda, opsiyon zararda ve basa

bas pozisyonlaridir.

3.4.1. Alinan pozisyona gore opsiyon tiirleri

Alim opsivonu (Call option)

Alim opsiyonu alan tarafa (uzun pozisyon sahibi) belirli bir vadeye kadar, opsiyona konu
olan dayanak varligi belirli bir prim 6deyerek alma hakki verir. Yatirimci bu hakki
kullanmak zorunda degildir. Alim opsiyonunu satan yatirimci (kisa pozisyon sahibi) ise
opsiyona konu olan dayanak varlig: belirli bir vadeye kadar belirli bir prim alarak satmakla
yiikiimliidiir ( Thomsett, 2007: 75). Alim opsiyonuna asagidaki Amazon (AMZN) hisse

senedi Oornek olarak verilebilir:

Amazon(AMZN) hisse senedi alim opsiyonu igin:

AMZN alim opsiyonu kullanim fiyat1 $560, vadesi Ocak 2020 ve opsiyon primi $35 oldugu
varsayildiginda; alim opsiyonu alan yatirimcr; $35 ddeyerek Ocak 2020 ve Oncesinde
AMZN hisse senedini $560 6deyerek alma hakkina sahip olur, ancak senedi almak zorunda
degildir. S6zlesme yapildigi zaman $35 6demek zorundadir. Hisse senedi i¢in ise degerine
gore karar verecektir. Opsiyonu satan yatirimei $35 opsiyon primi karsiliginda opsiyonu alan

yatirimetya karsi yiikiimliiliik altina girer. Ocak 2020 ve dncesinde opsiyonu alan yatirime1
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opsiyonu kullanmak isterse satan kisi, AMZN hisse senedini $560 karsiliginda satmakla
yiikiimliidiir.

Satim opsivonu (Put option)

Satim opsiyonunu alan yatirimci(uzun pozisyon sahibi) belirli bir vadeye kadar, opsiyona
konu olan dayanak varligr belirli bir prim bedeli karsiliginda satma hakkina sahiptir.
Yatirimci bu hakkini1 kullanmak zorunda degildir. Dayanak varlig1 alacak yatirimci(kisa
pozisyon sahibi) ise opsiyona konu olan dayanak varligi belirli bir prim karsiliginda almakla
yiikiimlidiir (Clarke, 1996). Asagidaki Amazon (AMZN) hisse senedi 6rnegi ile satim

opsiyonu daha anlasilir olacaktir:

AMZN satim opsiyonu kullanim fiyati1 $560, vadesi Ocak 2020 ve opsiyon primi $35 oldugu
varsayildiginda; uzun pozisyon sahibi $35 6deyerek Ocak 2020 ve Oncesinde AMZN
hissesini $560 karsiliginda satma hakkina sahip olur, ancak opsiyon hakkini kullanmak
zorunda degildir. Kisa pozisyon sahibi ise $35 opsiyon primi karsiliginda opsiyonu alan
yatirimeiya karst yiikiimliiliik altina girer. Ocak 2020 ve oncesinde opsiyonu alan kisi

kullanmak isterse AMZN hissesini $560 6deyerek almak zorundadir.

3.4.2. Kullanim siirelerine gore opsiyonlar

Gemmill (1992) kullanim siirelerine gore opsiyonlart ikiye ayirmistir. Bunlar, Avrupa tipi

ve Amerikan tipi opsiyonlardir.

Avrupa tipi opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonu alan taraf, opsiyonu vade giiniinde kullanabilir. Sadece
vade giinlinde kullanma kisit1 oldugundan Amerikan tipi opsiyonlara goére opsiyon primi
daha uygundur. Avrupa tipi opsiyonlar genellikle Black Scholes yontemi ile degerlendirilir
( Seker ve digerleri, 2018). Bu tezin devaminda Black Scholes denkleminin sonlu elemanlar

yontemi ile ¢6ziimiinde yine Avrupa tipi opsiyonlar lizerinde durulacaktir.



18

Amerikan tipi opsivonlar

Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyonu alan taraf, opsiyonun vadesine kadar herhangi bir
tarihte opsiyonu kullanabilir. Vadeye kadar kullanma serbestligi oldugundan Avrupa tipi
opsiyonlara gore genelde opsiyon primi, daha fazladir. Amerikan tipi opsiyonlar daha esnek

olmas1 dolayisiyla en az Avrupa tipi opsiyonlar kadar degerlidir.

3.4.3. Karhilik durumuna gore opsiyon tiirleri

Opsiyonun alim ve satim opsiyonu olmasina gore, opsiyonlarin karlilik durumlari opsiyonun

kullanim fiyat1 ve spot fiyat1 karsilastirmasina gore yapilmaktadir.

Opsiyon karda durumu (In the money)

Alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin kullanim fiyat1 spot fiyattan yani opsiyona konu olan
dayanak varligin o anki fiyatindan diisiik ise opsiyona karda opsiyon adi verilir. Ciinkii
opsiyonu alan yatirimci dayanak varligi daha diisiik fiyattan almistir ve vadesi geldigi giin
dayanak varligin fiyat: yiiksektir. Yatirimer dayanak varligi o an yiiksek fiyattan satarak spot
fiyatla arasindaki fark kadar kar etmektedir.

Satim opsiyonunda ise, satim opsiyonu kullanim fiyati spot fiyattan yani opsiyona konu olan
dayanak varligin o anki fiyatindan yiiksek ise opsiyona karda opsiyon adi verilir. Ciinkii
opsiyonu satan yatirimci fiyatin diisecegi beklentisiyle dayanak varligi yiiksek fiyattan satma
hakkini almistir. Kullanim fiyat1 ve spot fiyat arasindaki fark kadar yatirimeinin kari s6z

konusudur.

Opsiyon zararda durumu (Out of the money)

Alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin kullanim fiyati spot fiyattan biiylikse opsiyon
zarardadir. Yani opsiyonu alan yatirimer fiyatin yilikselecegini beklentisiyle dayanak varlig
kullanim fiyatindan almay1 istemistir. Ancak dayanak varligin spot fiyati: daha diisiik oldugu
i¢in zarar edecektir. Bu durumda yatirimei opsiyonu satan kisiden degil de piyasadan almak
isteyecektir. Ancak opsiyon i¢in 6dedigi prim kadar zarar1 olacaktir (Saunders ve Cournet,

2012).
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Satim opsiyonunda ise, satim opsiyonu kullanim fiyat1 spot fiyattan diisiik ise opsiyona
zararda opsiyon adi verilir. Ciinkli satma hakkini alan yatirimci, spot fiyatinin diisecegi
beklentisiyle dayanak varligi kullanim fiyatindan satma hakkina sahip olmak ister. Bu
durumda dayanak varligi spot fiyattan daha diisiik fiyata satmak yatirnmcinin zararina

olacaktir (Saunders ve Cournet, 2012).

Opsiyonun basa bas durumu (At the money)

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu i¢in, opsiyona konu olan dayanak varligin kullanim fiyati
spot fiyatina esit ise opsiyon basa bastir denir. Bu durumda ne kar ne de zarar s6z konusudur.

Yatirimei i¢in opsiyonu satan taraf ile piyasadan alma arasinda higbir fark yoktur.

Asagida yer alan tabloda genel olarak bir opsiyon sodzlesmesinde belirtilen unsurlar

gosterilmistir. Bu 6zellikler standart ve vadeli islem s6zlesmelerinde belirtildigi sekildedir.
3.5. Opsiyon Sézlesmelerine Ait Ornekler
Asagida Tablo 3.1. de varsayilan bir opsiyon sdzlesmesinin 6zellikleri verilmistir.

Cizelge 3.1. Ornek bir opsiyon sdzlesmesi

Tanimlar Aciklamalar

Sozlesme BIST 100 Endeksi

Sozlesme Biiyiikligi Endeks*100 000

Sozlesme Aylari Yilin Her Ay1

Asgari Fiyat Adimi 1 Endeks Puani * 100 000

Son Islem Giinii Vade Ayinin 3. Haftasmin Son Is Giinii

Vade Sonu Tarihi Son Islem Giiniinii Takip Eden Birinci Is Giinii
Islem Saatleri 10.00-16.45

Uzlagma Fiyati Gegen Son Islem Ile Adil Degerinin Ortalamasi
Uzlagma Sekli Tiirk Liras1 lle Ayn1 Giin Nakdi Uzlasma
Baslangi¢c Teminat1 So6zlesmenin Parasal Biiyiikliigiiniin %15'1 (Kisa Pozisyon)
Stirdiirme Teminati S6zlesmenin Parasal Biiyiikliigiiniin %5'i
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Cizelge 3.2. Ornek bir hisse senedi opsiyonu i¢in bilgiler

ARCLK Hissesi, isleme Koyma Fiyati 2,75 TL
Opsiyon Sozlesmesi Fiyati (Primi) 0,04 TL
Sozlesme Biiyiikligi 100 Lot (adet)
Vade Sonu Fiyati 4 TL

3.6. Alim Opsiyonu Stratejisi ve Yatirnmcinin Kar Zarar Durumu

Yukarida da belirttigimiz gibi alim opsiyonu alan yatirimer (call buyer) vadesi geldiginde
opsiyonu kullanma hakkina sahiptir, ancak yiikiimliiliigii yoktur. Ancak, opsiyonu satan

yatirime1 (call writer) vadesi geldiginde karsi tarafa soziinii tutmakla zorunludur.

Burada yine yukaridaki AMZN hisse senedi 6rnegi lizerinden, yatirimcilarin beklentilerini,
O0deme grafigini ve yatirimcilarin kar-zarar grafigini inceleyerek konuya daha hakim

olabiliriz.

AMZN hisse senedi lizerinde alim opsiyonu alan bir yatirimcinin diisiinceleri ve beklentileri

asagidaki gibi olacaktir.

¢ Yatirim yapmak istiyorum.

e Siirsiz karim, siirli zararim olsun.

e Kaybedecegim tutar en fazla 6deyecegim prim kadar olsun.
e AMZN hisse senedinin degeri artacaktir.

e Bunun i¢in 1 y1l siire yeterlidir.

¢ | yilsonunda baska bir yatirim yapabilirim.

Alim opsiyonu yatirimcist yukaridaki nedenlerden dolayt AMZN hisse senedi igin $35
odeyerek Ocak 2020 ve oOncesinde opsiyonu $560 iizerinden kullanma hakkina sahip
olacaktir. Bunun i¢in 6deme tutarina ve yatirnmeinin kar-zarar durumuna iliskin sekil agagida

verilmistir.
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Sekil 3.1. Alim opsiyonu alan yatirimei i¢in kar-zarar ve 6deme tutari

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi; alim opsiyonu sahibi yatirimet, kullanim fiyati1 $560 olan
AMZN hissesi iizerinden, piyasa fiyat1 $595 dan itibaren kar yapmaya baglayacaktir. $595
noktas1 yatirimci i¢in basa bas noktasi olup, bu noktada yatirimci ne kar ne de zarar
etmektedir. Hisse senedinin cari degeri $560’mn altinda oldugu her durum igin aslinda
yatirimcinin zarari sekilde goriildiigii gibi $35°dir. Yani uzun pozisyon sahibi yatirimcinin
riski sinirhidir. Clinkli yatirimcinin opsiyonu kullanma zorunlulugu olmadigi i¢in burada
opsiyonu isleme almayacaktir. Hisse senedinin degeri $595’1n iizerinde oldugu durumda ise
sekilde goriildiigii gibi artan bir egilim s6z konusu olup, yatirimcinin kart sinirsizdir. Bu
durumda yatirnrmci opsiyonu kullanmak isteyecektir ve hisse senedini $560 iizerinden

alacaktir, sonug olarak cari deger iizerinden satarak biiytlik bir kar elde edecektir.

Sekilde goriildiigii gibi uzun pozisyon sahibi yatirimci hem biiyiik kayip yasamayacak
sekilde kendisini garantiye almistir. Hem de sinirsi1z bir kar potansiyeline sahip olma imkan1
yakalamistir. Ayrica burada sekil iizerinde opsiyonlarin riskten koruma saglama ozelligi

daha net anlasilmaktadir.

AMZN hisse senedi iizerinde alim opsiyonu satan bir yatirimcinin disiinceleri ve

beklentileri asagidaki gibi olacaktir.

e AMZN hisse senedinin degeri 1 yil igerisinde ya ¢ok az diisecektir ya da degeri ¢cok fazla
degismeyecektir.
e Opsiyondan elde edecegim kar opsiyonun degeri kadar olsun.
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Bu yatirimc1 AMZN hisse senedini opsiyonu alan kisiye $560 kullanim fiyati iizerinden $35
prim alarak vermeyi kabul eder. Opsiyonu satan yatirimci i¢in kar-zarar durumunu ve 6deme

tutarii gosteren sekil asagida verilmistir.
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Sekil 3.2. Alim opsiyonu satan yatirimei i¢in kar-zarar ve 6deme tutari

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi, alim opsiyonu satan kisi kullanim fiyati $560 olan
AMZN hissesi lizerinden, piyasa fiyat1 $595 a kadar kar yapmaktadir. $595 noktasi yatirimci

icin basabas noktasi olup, bu noktada yatirimci ne kar ne de zarar elde etmektedir.

Hisse senedinin cari degeri $560’1n {lizerinde oldugu durumda yatirimcinin zarari gittikge
biliylimektedir. Burada aslinda opsiyon sozlesmelerinin bazi durumlarda ne kadar riskli
olabilecegi net olarak sekilde goriilmektedir. Yatirimcinin zarar1 ve riski siirsizdir. Ciinki
opsiyonu alan yatirimei bu tutarin iizerinde opsiyonu kullanmak isteyecektir. Ve satan kisi
de bu islemi yapmakla yiikiimliidiir. Bu nedenden dolay1 opsiyonu satan kiginin iyi bir analiz
yapmasi gerekmektedir. Hisse senedinin degeri $560’1n altinda oldugu siirece opsiyonu alan
yatirime1 opsiyonu kullanmayacaktir ve bu durumda opsiyonu satan kigi $35 prim kar1 elde

edecektir. Aslinda yatirimcinin kar1 en fazla $35 olmaktadir.

Sekilde goriildiigii gibi opsiyon satan kisi sinirli bir kar ile kendini sinirlandirmistir, ancak
riski sinirsizdir. Burada dayanak varligin fiyatinin ¢ok fazla yilikselmeyecegini diisiinen

yatirimcinin énemli bir analiz yapmasi gerekmektedir.
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3.7. Satim Opsiyonu Analizi ve Yatirnmcinin Kar Zarar Durumu

Daha 6nce tanimladigimiz gibi satim opsiyonu alan yatirimci (put buyer) vadesi geldiginde
opsiyonu kullanma hakkina sahiptir, ancak yilikiimliiliigii yoktur. Kisa pozisyon sahibi
yatirimci vadesi geldiginde sayet uzun pozisyon sahibi opsiyonu kullanmak isterse dayanak

varlig1 almakla ytikiimliidiir.

Burada yine yukaridaki AMZN hisse senedi 6rnegi iizerinden, yatirimeilarin beklentilerini,
O0deme grafigini ve yatirimcilarin kar-zarar durumu grafigini inceleyerek konuya daha hakim

olabiliriz.

AMZN hisse senedi lizerinden satim opsiyonu alan bir yatirnmcinin digiinceleri ve

beklentileri asagidaki gibi olacaktir:

¢ Yatirim yapmak istiyorum.

e Karim da zararim da sinirli olsun.

e Kaybedecegim tutar en fazla 6deyecegim prim kadar olsun.
e AMZN hisse senedinin degeri azalacaktir.

e | yil siire yeterli olacaktir.

¢ 1 yil sonunda baska bir yatirim yapabilirim.

Satim opsiyonu yatirimcist yukaridaki nedenlerden dolayt AMZN hisse senedi i¢in $35
odeyerek Ocak 2020 ve dncesinde opsiyonu $560 tizerinden satma hakkina sahip olacaktir.

Bunun i¢in 0deme tutarina ve yatirimcinin kar-zarar durumuna iliskin sekil asagida

verilmistir.
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Sekil 3.3. Satim opsiyonu alan yatirimcei i¢in kar-zarar ve 6deme tutari



24

Yukaridaki sekil de goriildiigii gibi, uzun pozisyon sahibi yatirimci kullanim fiyat1 $560 olan
AMZN hissesi lizerinden, piyasa fiyat1 0 ile $525 arasinda kar yapacaktir. $525 noktasi
yatirimct i¢in bagabas noktasi olup, bu noktada yatirimcei ne kar ne de zarar elde etmektedir.
Ciinki elindeki AMZN hisse senedini $560 karsiliginda satma hakkini kullanacaktir. Ve
odedigi prim $35 diisiildiigiinde, $525 iizerinden hisseyi tekrar alacaktir. Hisse senedinin
cari degeri $525’1n lizerinde oldugu her durumda yatirimcinin zarar1 baslayacaktir. Fiyat
$560 olana kadar yatirimcinin zarar1 $35°a kadar artacaktir. $560 ve sonrasi i¢in yatirimcinin
zarar1 $35 ile sinirli olacaktir. Ciinkii opsiyonu alan yatirimcei opsiyonu kullanmak zorunda
olmadigindan islem yapmayacaktir. Sekilde goriildiigii gibi yatirnmcinin maksimum zarari
0dedigi opsiyon primi $35°dir. Yani uzun pozisyon sahibi yatirirmcinin riski sinirlidir. Sekil
iizerinde uzun pozisyon sahibi yatirmcinin riskten koruma sagladigi daha net
anlasilmaktadir. Ayrica, sekilde goriildiigli gibi uzun pozisyon sahibi yatirimci hem biiyiik
kayip yasamayacak sekilde kendisini garantiye almistir. Hem de bir menkul kiymetin degeri

diiserken kar saglayacaktir.

AMZN hisse senedi lizerinde kisa pozisyon sahibi (put writer) yatirimcinin diisiinceleri ve

beklentileri asagidaki gibi olacaktir:

e AMZN hisse senedinin degeri 1 y1l igerisinde ya ¢ok az yiikselecektir ya da degeri ¢cok
fazla degismeyecektir.

e Opsiyondan elde edecegim kar opsiyonun degeri kadar olsun.

Bu yatirirmc1 AMZN hisse senedini $560 karsiliginda ve $35 prim alarak, almayi kabul eder.

Bu yatirimcei igin kar-zarar durumunu ve 6deme tutarini gosteren sekil asagida verilmistir.
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Sekil 3.4. Kisa pozisyon sahibi yatirimci i¢in kar-zarar ve 6deme tutari

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi, kisa pozisyon sahibi yatirimet kullanim fiyat1 $560 olan
AMZN hissesi iizerinden, cari fiyat $525’dan itibaren kar elde etmeye baslayacaktir. $525
noktas1 yatirimci i¢in basabas noktasi olup, bu noktada yatirimci ne kar ne de zarar elde
etmektedir. Clinkii AMZN hisse senedini $560 lizerinden alma zorunlulugu vardir ve bunun
icin opsiyonu alan kisiden $35 almistir. Hisse senedinin cari degeri $5251n iizerinde oldugu
durumda yatirimecimnin kari baslayacaktir. Fiyat $560 olana kadar yatirnmcinin kari1 $35°a
kadar artacaktir. $560 ve sonrasi i¢in yatirimcinin kart $35 ile smirli olacaktir, ¢iinki
opsiyonu alan yatirimci opsiyonu kullanmak zorunda olmadigindan islem yapmayacaktir.
Sekilde goriildigii gibi yatirimcinin maksimum kar1 aldigi opsiyon primi $35°dir. Sekil de
goriildiigli gibi kisa pozisyon sahibinin riski en fazla sézlesmede kabul ettigi dayanak
varhigin kullanim fiyati kadardir. AMZN hisse senedinin cari degeri 0 oldugu durumda,
yatirimeinin zarari bu tutardan prim kadar diisiiktiir, yani $525°dir. Cari deger arttikca da

zarar1 diismektedir.

3.8. Opsiyonlara Yatirim Yapmanin Avantajlari ve Riskleri

Sermaye piyasasi isleminde ya da genel tabirle her bir yatirimin riski oldugu gibi opsiyon

yatirimlariin da avantajlar ve riskleri vardir.
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3.8.1. Avantajlan

e Opsiyon piyasasinda yatirimcilar diisiik biitgeli yatirimlarla yiiksek oranda getiri
saglayabilirler.

e Opsiyon yatirimlarinda piyasanin yiikselis ya da diisiis trendine bakilmaksizin kar elde
edilebilir. Dayanak varligin fiyati ylikselirse alim opsiyonu, dayanak varligin fiyati
diisecekse satim opsiyonu kar ettirecektir.

e Diger piyasalara gore daha uygun teminat sartlari ile yatinm yapma imkani
saglayabilirler.

e Yatirimeilar risk diizeyinin ayni oldugu piyasalara gore daha yiiksek getiri saglayan
portféyler olusturabilirler.

e Opsiyonlar, piyasalardaki ani fiyat dalgalanmalarina kars1 yatirimcilara korunma imkéani
verir (MEGEP, 2007).

e Opsiyonlar, agiga satis pozisyonlarinda meydana gelen riskleri azaltmak igin
kullanilabilir.

e Opsiyonlar i¢in riskin opsiyon primi ile sinirli olup, kar haddinde sinir olmamasi.

3.8.2. Riskleri

e QGetiriyi yiikseltmek i¢in alian yiiksek riskli pozisyonlar nedeniyle, ortaya ¢ikacak zarar
miktari, teminat kaybina yol agip, islemlerin durdurulmasina neden olabilir.

e lyi risk analizi yapilmamis opsiyonlar, zaman gectikce ve vade yaklastikca deger
kaybedebilir.

e Opsiyonlardan getiri saglamak i¢in dayanak varligin fiyatinin artmasi gerekir. Diger
durumlarda yatirilan opsiyon primi kaybedilecektir.

e Opsiyon piyasalar1 diisiik hacimlere sahip oldugundan biraz daha riskli piyasalardir.
Ciinkii diisiik hacim gostergesi alim ve satim islemlerinin daha zor ve uzun zamanlh
yapilmasi anlamina gelir.

e Kisa pozisyon sahibi iyi analiz edemedigi bir yatirim i¢in sinirsiz bir riskle karsi1 karsiya
kalabilir.

3.9. Baz1 Temel Opsiyon Stratejileri

Piyasalarda iki tane O6nemli donem vardir. Bunlardan bir tanesi boga piyasasi (Bullish
Market) ve digeri de ay1 piyasasidir (Bearish Market). Boga piyasasi, piyasanin yiikseliste
olacagi, fiyatlarin artacagi, beklentilerin iyimser oldugu ve yatirimcilarin alim yapmasi
gereken donemi tanimlamaktadir. Ay1 piyasasi ise tam tersi olarak, piyasanin diisiis
trendinde oldugunu, fiyatlarin diisecegini, beklentilerin ktiimser oldugunu ve yatirimeilarin

satim yapmasi gerektigi yoniinde oldugu donemdir (Mehmood ve Hanif, 2014).
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Opsiyonlar bilindigi lizere bir menkul kiymetin degerinin hem yiikselirken hem de diiserken
yani hem boga sezonunda hem de ay1 sezonunda yatirimcilarin kazang saglanabilecegi bir
yatirim aracidir. Opsiyonlarin bu 6zelligi birgok alim ve satim stratejisini olusturmaktadir.
Bu stratejilerden biiyiik ¢ogunlugu hem alim opsiyonunun hem de satim opsiyonunun
birlikte kullanilmasindan olugmaktadir. Yatirimcilar bu stratejileri kullanarak, hem risklerini
diistirmeyi hem de karlarimi maksimize etmeyi amaclamaktadirlar. Zaten finans ve
ekonomide temel diisiince minimum risk ile maksimum getiri elde etmektir. Bu beklentiyi
karsilamak i¢in kullanilan bazi opsiyon stratejileri; ¢anak stratejisi (strangle), pergel

stratejisi (straddle), ve kelebek stratejisi (the butterfly) asagida sirasiyla verilmistir.

3.9.1. Canak stratejisi (Strangle)

Canak stratejisinde yatirimci ayn1 dayanak varlik iizerinde ve ayn1 vade siiresinde olan ancak
farkl1 kullanim fiyatlar1 olan iki tane opsiyon satin alir. Bunlardan bir tanesi alim opsiyonu
ve digeri satim opsiyonudur. Canak stratejisini kullanacak yatirirmcinin temel beklentisi
dayanak varligin fiyatinin ¢ok degisken olacagi, fiyat farklarinin yiiksek olacagidir. Ancak
fiyatin yiikselen trend mi yoksa diisen trend mi olacagini dngdrememektedir. Iste ¢anak
stratejisi bu biiyiik fiyat dalgalanmalarinda yatirimciya kar getirecek onemli bir stratejidir.
Asagida O0rnek bir ¢anak stratejisinde yatirimcinin karmi gosteren sekil verilmistir. Sekilde
de goriilecegi gibi yatinmcimnin kari fiyat degisimi arttikca daha ¢ok artmaktadir, risk de
siirlidir. Riskin sinirli olmasindaki temel neden ise yatirimcinin hem alim hem de satim

opsiyonu kullanmasidir.
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Sekil 3.5. Canak stratejisi 6rnegi
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3.9.2. Pergel stratejisi (Straddle)

Pergel stratejisinde yatirimet ayni dayanak varlik iizerinde, ayn1 vade siiresinde olan ve ayn1
kullanim fiyatlar1 olan iki tane opsiyon satin alir. Bunlardan bir tanesi alim opsiyonu, digeri
satim opsiyonudur. Pergel stratejisini kullanacak yatirnmcinin temel beklentisi ¢anak
stratejisindeki yatirimcinin beklentisi ile hemen hemen aynidir. Yatirimei, dayanak varligin
fiyatinin ¢ok degisken olacagini ve fiyat farklarinin yiliksek olacagini beklemektedir. Ancak
fiyatin yiikselen trend mi yoksa diisen trend mi olacagini dngérememektedir. Fiyatlarin ¢ok
degisken olmadigi durumda iki tane opsiyon aldigi i¢in opsiyon primini fazla 6deyen

yatirimei zarar edecektir.

Asagida ornek bir pergel stratejisinde yatirimcinin karini gosteren sekil verilmistir. Sekil
iizerinde de goriilecegi gibi yatirnmcinin kari fiyatin ¢ok dalgali olmasi ile dogru orantilidir.

Stratejiyi kullanan yatirimci yiiksek kar ve sinirli risk istemektedir.
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Sekil 3.6. Pergel stratejisi 6rnegi

3.9.3. Kelebek stratejisi ( The Butterfly)

Kelebek stratejisi karmagsik goriindiigii i¢in az tercih edilen ve kullanilan bir opsiyon
stratejisidir. Bu stratejide genel olarak 2 tane alim opsiyonu ve 2 tane satim opsiyonu
kullanilmaktadir. Alim opsiyonunun ilki diisiik kullanim fiyati iizerinden alinir, daha sonra
2 opsiyon daha yiiksek kullanim fiyati tizerinden satilir. Ve en son en yiiksek kullanim fiyati

iizerinden diger alim opsiyonu kullanilir. Kelebek stratejinin temel konsepti 1-2-1 oranini



29

takip etmektedir. Yani 1 alim, 2 satim ve sonra tekrar 1 alim opsiyonu kullanilmaktadir.
Stratejiye kelebek ismi de aslinda sekil de goriilen simetrik (1-2-1) yapisindan dolay1
verilmistir. Asagida kelebek alim stratejisine ait sekilde goriildiigi iizere yatirimcinin riski

sinirlidir ancak kar1 da sinirlidir (OIC).
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Sekil 3.7. Kelebek stratejisi 6rnegi

3.10. Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi

3.10.1. Opsiyon fiyatim etkileyen faktorler

Opsiyon primini (fiyatini) etkileyen temel faktorler; dayanak varligin cari fiyati, opsiyonun
kullanim fiyati, volatilite (dayanak varligin standart sapmasi) ve vadeye kalan siiredir. Kar
pay1 ve piyasa faiz oraninin da yine temel unsurlar kadar olmasa da opsiyon primi lizerinde

etkileri vardir.

Davanak varligin fiyati

Opsiyon primi, sozlesmeye konu olan dayanak varligin ya da menkul kiymetin fiyatindaki
degismeye bagli olarak degisiklik gostermektedir. Dayanak varligin fiyatina bakilarak ne
zaman fiyatlarin yiikseldigi, yiikselis ivmesi, yiikselis araliklar1 analiz edilebilir. Ve
fiyatindaki dalgalanmalara bakilarak da opsiyon sézlesmeleri imzalanabilir. Bu nedenlerden

dolay1 da dayanak varliin fiyat1 opsiyon fiyatlarini etkileyecektir.
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Alim opsiyonu i¢in, opsiyon primi dayanak varhigin fiyati ile dogru orantilidir. Satim

opsiyonu i¢in opsiyonun fiyati dayanak varligin fiyati ile ters orantilidir (Damodaran, 1995).

Kullanim fivati

Alim opsiyonu i¢in, opsiyon fiyati kullanim fiyati ile ters orantilidir. Satim opsiyonu
kullanim fiyat1 ise opsiyon primi ile dogru orantilidir. Yani kullanim fiyati arttikca

opsiyonun getirisi alim opsiyonu i¢in diiser, satim opsiyonu i¢in artar (ASX, 2000).

Vadeve kalan siire

Genel olarak yatirinmlar i¢in vadenin fazla olmasi piyasa belirsizliklerinin artacagi ve
tahminlerin daha yetersiz olacagi anlamina gelir. Yani riskin daha fazlas1 olmas1 demektir.

Bu durumda getiri de yiiksek olacaktir.

Ayni sekilde opsiyonlar i¢in de alim opsiyonu satim opsiyonu farketmeksizin vade uzadikga
opsiyon primi artacaktir. Vade azaldik¢a da opsiyonun cari degerini tahmin etmek

kolaylagacaktir, dolayisiyla opsiyon primi diigsecektir (Cox and Rubinstein, 1985).

Ovnaklik (Volatilite)

Opsiyona konu olan dayanak varligin iizerindeki volatilite arttik¢a belirsizlikler artacaktir,
fiyat dalgalanmasi artacaktir ve tahminlerde zorluk meydana gelecektir. Bu durumda
opsiyon lizerindeki risk de arttacaktir. Riskin artmasi demek getirinin de artmasi ya da
zararin da artmasi demektir. Bu nedenlerden dolay: volatilitesi yiiksek olan opsiyonlarin

fiyatlarida yiiksektir (Cox and Rubinstein, 1985).

Pivasa risksiz faiz orani

Piyasadaki risksiz faiz oranindaki degismeler opsiyonlarin fiyatlari iizerinde etkilidir. Piyasa
faiz oraninin yiiksek olmas1 demek, yatirimcilar i¢in bor¢lanmanin artmasi demektir. Bu da
opsiyon piyasasasini daha cazip hale getirecektir. Bu durumda opsiyon alim primi artacak,

satim opsiyon primi diisecektir (Seth, 2018).
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Kar pay1

Dayanak varligin ait oldugu sirket kar payr 6dedigi taktirde dayanak varligin fiyatini
diisiirecektir. Dayanak varligin fiyatindaki diisme alim opsiyonu fiyatini diisiirecektir, satim

opsiyon primini artiracaktir.

Yani alim opsiyonu ile kar pay1 arasinda negatif, satim opsiyonu ile kar pay1 arasinda pozitif

bir iliski vardir (www.yf.com.tr. erisim tarihi: 17.06.2019).

Cizelge 3.3. Opsiyon primini etkileyen faktorler

Opsiyon Primini Etkileyen Faktorlere Ait Tablo

Degisken Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Dayanak Varligin Fiyati ) ) !
Kullanim Fiyat1 1 ! 1
Vade ) 1 1
Oynaklik(Volatilite) ) ) )

Faiz Orani 1 ) l

Kar Payi(Temettii) ) ! )

3.10.2. Opsiyon fiyatlama modelleri

Binom modeli

1979 yilinda Cox Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen Binom modeli, opsiyon
fiyatlamasinda kullanilan basit bir yontemdir. Bu model market kosullarinin iyi oldugu
durumu varsaymaktadir. Binom modelinde amag, belirli bir giindeki opsiyonun fiyatini
cikarmaktir. Bunun i¢in de, vadelerinden once kullanilan Amerikan tipi opsiyonlarin

fiyatlandirilmasinda kullanilir (Hull, 1991).

Binom modelinde dayanak varligin fiyatinin zamanla yukari ya da asag1 yonlii olacag1 goz
oniinde bulundurulur. Bu durumda, verilen dayanak varlik fiyatt ve kullanim fiyati ile
opsiyona ait ddeme ¢ikarilarak opsiyon fiyatina ulasilmaktadir. Bu model de iki tane

varsayim sdzkonusudur. Birincisi, vade sonunda opsiyonun iki farkli fiyatinin
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olabilecegidir. Ikinci varsayim ise, sadece bir donemlik fiyat degisimi hesaba katilarak

modelin kurulmasidir (Tas ve digerleri, 2007).

Black Scholes opsiyon fiyvatlama modeli

En 6nemli opsiyon degerleme yontemi olan Black&Scholes denklemi 1973 yilinda Fischer
Black ve Myron Scholes tarafindan Avrupa tipi opsiyonlarin degerini bulmak i¢in
gelistirilmistir. Gelistirilen modelin amaci, dayanak varligin fiyatinin vade sonunda hangi
fiyata sahip olacagini belirlemektir. Black&Scholes denklemi de Binom modeli gibi bazi

varsayimlar kullanarak opsiyon fiyatin1 bulmaktadir. Bu varsayimlar asagidaki gibidir:

e Opsiyonun vadesi geldiginde kullanilmasi gerekir. Avrupa tipi opsiyonlar zaten vadesi
geldiginde kullanilir, ancak amerikan tipi i¢in vade sabit bir giin olmalidir.
e Opsiyona konu olan dayanak varlik Geometrik Brownian hareketi izler.

e Opsiyona konu olan dayanak varlik faiz ya da kar pay1 6demesi yapmamaktadir.
e Etkin piyasa kosullar1 gegerlidir. Herkes her bilgiye ulasabilir.

¢ Piyasada islem maliyetleri ve vergi yoktur.

e Dayanak varli§in oynaklig1 sabittir.

e Piyasa faiz oran1 herkes tarafindan bilinir ve sabittir. Alict ve satic1 yatirimcilar bu oran
iizerinden borg verirler ve borglanirlar (Black ve Scholes,1973).
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4. BLACK SCHOLES KISMi DIFERANSIYEL DENKLEMI
4.1. Black Scholes Kismi Diferansiyel Denkleminin Elde Edilmesi

Belli bir varligin t anindaki fiyat1 S olsun. Kiigiik bir zaman araligindaki degisimdf ve
varhigin degerindeki degisimi dSile gosterelim. Bu durumda degisim sonrasi yeni fiyat S+

dS olur. Fiyattaki net degisim olan dSi 6l¢gmek yerine varliktaki getiri oranini kullanabiliriz.
ds
Oda < ile tanimlanir.

NOT: Bu getiri orani, varhigin fiyatindaki degisimi orjinal fiyati tiiriinden vermektedir.

Getiri ile iliskilenen yaygin bir matematik modeli iki tane temel bilesene sahiptir. Bunlardan

bir tanesi 6ngoriilebilir, belirleyici bilesen ( risksiz yatirnmdaki getiri ile benzerdir) udt dir.

Burada g parametresi sapma olarak bilinir. Varligin fiyatindaki ortalama biiylime hizini

O0lcmeye yarayan parametredir (Wilmott ve digerleri, 1995).

ds
< getirisine ikinci katkiyr yapan bilesen ise odX dir. o fiyatlarda goriilen dalgalanma

olarak tanimlanir. Getirinin standart sapmasini 6l¢en parametredir.

dX ise ortalamasi 0 ve varyansi df olan normal dagilima sahip olan rasgele degiskendir.

Yani
dX ~N(0,(Vr)*) .
M ve o degerleri gegmis degerlerden yola ¢ikarak tahmin edilebilir.

Boylece asagidaki stokastik diferansiyel denklem elde edilir.

d—s=udt+adX 4.1)
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Onemli Notlar:

1) Eger o =0 ise, varligin fiyatinin davranis1 tamamen deterministiktir ve bu durumda

denklem adi diferansiyel denklemdir.

ds
— = pudt
S H

Bu denklem kolaylikla ¢oziilebilir ve genel ¢oziimi S :Soe‘”” elde edilir. Burada S,

varligin t=0 anindaki degeridir.

2) Aslinda (4.1) denklemi rassal yiiriiylis (random walk) 6rnegidir. Random walk
varligin net degisimi hakkinda bilgi vermez, ancak S degerinin davranis1 hakkinda yol
gosterir.

3) (4.1) denklemi hisse degeri ile olusturulan bir zaman serileri modelinin semasi olarak da

diistiniilebilir.

Ornek: ARCLK hisse senedinin bugiinkii degeri 10 TL olsun. Hisse degeri iizerine kurulacak

3 aralikli zaman serileri i¢in kullanilacak degerleri bulalim.

1
1=04, =02, dt :ﬁ ( dt degeri 1 giin olarak alinsin, ve 1 yilda 250 is giinii oldugu

varsayilsin).

ds
Coziim: < = udt+o0dX kismi diferansiyel denklemini ¢6zmek igin;

1
d—; —udt+odX :0’4(ﬁ) + 0,2dX , burada dX her bir adim i¢in normal dagilimdan

1
elde edilir. Normal dagilimin ortalamasi sifir(0) ve standart sapmasi 7250 ~0,063 dir.

25

Adim1: S, =10. Normal dagilim N(0, 1/250) den dX = -0,05 bulunur. Bu durumda;

‘11—‘5 = 0,4/250 + 0,2(-0,05)



dS=10(0,4/250 + 0,2(-0,05))
=-0,084.
S,=10-0,084
=9,916.

Adim 2: §,=9,916, bu durumda dX =0,12 olur. Bu degerler denklemde yerine yazilirsa;

ds
9,916

= 0,4/250 + 0,2(0,12)

d5=9,916(0,4/250 + 0,2(0,12))

= 0,254
S,=9,916 + 0,254
=10,17

3.Adim: S,=10,17, bu durumda dX =0,08 olur. Bu degerler denklemde yerine yazilirsa;

ds

. =0,4/250 + 0,2(0,08)

3

=10,17(0,4/250 + 0,2(0,08))

=0,179
S,=10,17 +0,179

=10,35

35
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Yukaridaki 6rnekte random walk yontemi ile fiyat tahminlemesi yapilmistir. Bu tahminleri

gelistirmek igin siirekli bir ydntem kullanilabilir ve bu da df —0 limiti ile bulunabilir. Daha
1yl tahminleme modeli kullanmamiz i¢in Taylor Serisinin bir versiyonu olan /fo Lemmasini

kullanabiliriz.

Bir 7 araligindaki x=a noktalarini igeren f fonksiyonunun Taylor Serine agilimi:

i (n)(a)(x a)" dir.

n=0

Eger bu seri I araliginda f fonksiyonuna yakinsarsa;

o=@+ 3D c-ay

= f(x)-fa)=)" S ('a) (x—a)" elde edilir.
n=1 n:
X yerine x+ Ax, a yeine de x yazilirsa:
- _ _ ¢l S ! (%) 2 o
AN =f(x+A)— f(x)=f (x)+T(Ax) +...  elde edilir.
Burada x deki Axkadarlik bir degisim f fonksiyonundaki Af" kadarlik degisim ile iligkilidir.
ds s C
Tekrardan < = pudt+odX esitligini ¢t —> 0 igin goz onlinde bulunduralim.

dt — 0 iken (dX)* — dt olur.

f(S), varligin degeri S nin bir fonksiyonu olsun. S yi kiiciik bir miktarda dSkadar

degistirdigimiz takdirde, Taylor teoremi geregi asagidaki ifadeyi yazabiliriz:

& 5 148
ds 2dS

df =
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Boylelikle dS = S(udt + odS) olur ve
(dS)* = S* (1’ (dt)* +2uodtdX + o’ (dX)*) elde edilir.

Simdi dt —>0 iken (dX)’ —dt oldugundan, dtifadesi kiigiildiikce S°0”(dX)’ifadesi

yerine
S’o’dt yazilir. Ve sonrasinda asagidaki ifade elde edilir.

df o, 1dS

d S*odt
If = S z( )

zdS

& =osLax v (us L
ds as 2°

Burada f fonksiyonu, S dayanak varlik fiyatinin fonksiyonu f(S) olarak alirsa, (4.1) denklemi
kullanilarak Taylor serisi ile asagidaki denklem elde edilir.

2

df = o5 ax + 1S —— d 1520 J: I\ (4.2)
oS 8S 2 os” ot

V(8S,t) opsiyonun degeri, S dayanak varligin fiyat, r risksiz faiz orani ve # ile o yukarida

verildigi gibi tanimlansin. /to Lemmast ve (3.3) denklemi kullanilarak opsiyon tizerindeki

denklem asagidaki gibi olur.

(4.3)

2
ov ov 10252‘3’; AP
os 2 " ast o

dV=0S—dX +| uS—+
oS

Bir tane opsiyon ve bu opsiyonda - A miktarinda hisse senedi i¢eren bir portfoy diistinelim.

Bu portfoyun degeri: [1=V —AS olur.
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Yani, dI1=dV —AdS dir.

oV ov 1 62V oV
dll=0S—dX +| uS—+—0o>8? dt —AS udt — AScdX
as [ as 20" e azj pam oo

S(Sa—V—AjdX us s 102528—Z Y AS |ar
oS os 2" oSt o

A= 8_V secilirse,
oS

1 oV oV
dll=| = c*S* —+=— |dt elde edilir.
2 oS* ot

IT, risksiz bir varliga yatirim yapildigr durumda dt araligindaki biiytime artis1 7 I1 dt olur.
Bu durumda opsiyon i¢in kabul edilebilir fiyat agsagidaki gibi olmaktadir.

1 oV Lo
I1 dt= ST —— dt
! [2 s ot J

2
= (V —a—VS j 1 o’S? or + %/ ve buradan da Black Scholes denklemi elde edilir:

oS 2 oS?

2
aV 1 2328 Sa—V—rV 0. (4.4)
o 2 oS® oS

(4.4) Black Scholes kismi diferansiyel denklemi bir dayanak varlik tizerindeki opsiyon fiyati
V yi vermektedir. Bu denklem bir dayanak varlik iizerindeki Avrupa tipi opsiyonun fiyatini
hesaplamaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar i¢in sadece vade sonundaki opsiyonun fiyati
bilinmektedir. Bu da baslangi¢ opsiyon fiyatini1 belirlemek i¢in Black Scholes denkleminin
geriye dogru ¢oziilmesini gerektirir. Bunu bagarmak i¢in t zamaninin yerine 7 =7 —¢ olacak

sekilde, geriye doniik zaman noktasini veren “ 7 ” ifadesini kullanmamiz gerekecektir.
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Simdi ise aslinda sonlu elemanlar yonteminin daha kesin sonug¢ verdigi iki boyutlu
diferansiyel denklem ornegi olan iki dayanak varlik iizerindeki Black Scholes kismi

diferansiyel denklemini gosterelim:

S, ve §,Avrupa tipi opsiyon iizerinde kullanilacak iki dayanak varlik olmak iizere, bu

opsiyonun fiyatini bulmak i¢in kullanilacak Black Scholes denkleminin kismi diferansiyel

denklem gosterimi asagidaki gibidir:

OV &, o 3 S.S, oV
Y S, ==Y D, (t,5,,8,) L — Al .V
ot ; oS, % u(t:51-5,)= 88,88, hevien

—rV (4.5)

Burada V opsiyonun fiyatini r, risksiz faiz oranini ve A ise engelli bir durum oldugunda

opsiyon fiyatin1 sifir yapan sabit bir degerdir.

(4.5) kismi diferansiyel denklemi (4.4) kismi diferansiyel denkleminin iki boyutlu halidir.
Bu denklem ayni zamanda miihendislikte kullanilan tagmim-yayilim denklemi olarak

kullanilir.

Bu modelde oynaklik matrisi D asagidaki bigimde gosterilir:

[ 07,(1.5,.5,) PO (E.5,.5,)00 ¢, SI,S»] 46

poyi(t,5,,8,)0,(1,5,,5,) 0’5 (,5,,5,)

Bu matrisin degeri, opsiyon iizerindeki iki varligin oynakliklarina yani standart sapma

degerlerine ve bunlar arasindaki iligkiyi veren pkorelasyon degerine baghidir.

(4.5) denkleminde verilen Al V' degeri bazi keskin zaman araliklarindaki opsiyonun

Le(RA\Q,)

bariyerini temsil eder. Bariyerin igerisinde 4 degeri 0, disinda ise bu deger 1 dir.

(4.5) denklemi kullanilarak iki dayanak varlik iizerindeki Avrupa tipi opsiyonun fiyati
hesaplanir. (4.5) denklemi zamanla geriye yonelik ¢oziildigi igin esitligin baslangig

kosullar1 opsiyonun ddeme fonksiyonu tarafindan belirlenir. S, ve S, dayanak varlikli
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opsiyon iizerindeki C alim opsiyon fiyati ve P satim opsiyon fiyati asagidaki sekilde

tanimlanir;

Alim Opsiyonu:

e Max Alim : V(r=0,S,S,)=1, max(max(S,,S,)-K,0)
e Min Alm : V(r=0,5,S,) =1, max(min(S,,S,) - K,0) 4.7)
e Basket Alim: V(7 =0,5,,S,) =1, max(as$, +(1-a)S, —K,0)

Burada «, 0 ile 1 arasinda tanimlanan basketin sabitidir ve S, ile S, hesaplanan alanin

sinir1 uzerindedirler.

Satim Opsiyonu:

e Max Satim : V(r=0,5,S,)=1, max(K —max(S,,S,),0)
e MinSatim :V(r=0,S,S,)=1, max(K —min(S,,S,),0) (4.8)
e Basket Satim: V' (r=0,5,,S,) =1, max(K —asS, - (1-a)S,),0)

Her bir baslangi¢ kosuluna uygulanacak sinir kosullari, VV.n =0 bi¢iminde sinir iizerinde

hesaplanan homojen Neumann siir kosullar1 kullanilarak arastirilir:

Dirichlet sinir kosullar1 her bir opsiyon ¢esiti kullanilarak ¢ikarilan opsiyon ddemeleri ile
karar verilir. Dirichlet sinir kosullari, alim opsiyonu i¢in (4.7) ve satim opsiyonu i¢in (4.8)

de verilen esitliklerdir (Pham, 2007).

4.2. Black Scholes Denkleminin Formulii

Black Scholes formulii verilen sinir degerler i¢in yukarida verilen (4.4) kismi diferansiyel
denkleminin bir ¢oziimiidiir. Avrupa tipi opsiyonlarin alim ve satim fiyatini hesaplamak i¢in
kullanilir. Bu formiil aslinda yapilacak s6zlesmenin bedelini hesaplayacagi i¢in 6nemlidir.

Verilen bir alim ve satim opsiyonlari i¢in sinir degerler asagidaki gibi olacaktir:

Almm opsiyonu, C,, =max(0,S; — X)
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Satim opsiyonu, F;, =max(0, X —S;)

Black ve Scholes (1973) yukarida verilen sinir kosullar ile (4.4) kismi diferansiyel

denkleminin analitik ¢6ziimiinii verecek olan formulii asagidaki sekilde tanimlamistir:
Alim opsiyonu i¢in opsiyon fiyati C.(S,T)=N(d,)S—N(d,)Xe""
Satim opsiyonu i¢in opsiyon fiyati P.(S,T)=N(-d,)Xe """ —SN(-d,)

Burada S dayanak varligin fiyatini, T opsiyonun vadesini, t o ani, X kullanim fiyatini, r

risksiz faiz oranini, o oynaklig1 yani dayanak varligin standart sapmasini ve N standart

normal dagilim fonksiyonunu temsil eder. d, ve d, fonksiyonlari ise:

S o’ S o’
dl _ Il’l(})+(7’+7)(T—t) ve d2 _ In(})'F(I"—?)(T—t)

olarak verilir.
GJT—t

oT —t
4.3. Black Scholes Denkleminin Sonlu Eleman Coziimleri

Vadesi T, kullanim fiyati1 K olan Avrupa tipi satim opsiyonu i¢in Black Scholes modeli g6z

ontinde bulundurulursa, dayanak varliin fiyat1 Geometrik Brownian hareketini izler:

dS, =S (udt+odW)), ve burda o; S, ve t ye baglidir.

Eger oynaklik fonksiyonu normal sartlar1 saglarsa, # <7 vadesi i¢in opsiyonun fiyati1 Black

Scholes formuliinden

P=E (""" (K~-S)"1F)) elde edilir. Burada E (IF,) kosullu beklenti degeridir.

oc=0(S,,T—t) ve B, =u(S,,,T—1t) igin, u fonksiyonu agsagidaki denklemin ¢dziimiidiir:

2.2
O X

o,u—

O u—rxo_+ru=0,
o * for x>0, 0<t<T, (4.9

u(x,0)=(K-x)"
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(4.5) denkleminin varyasyonel formulii asagida verilen V Hilbert Uzayinda tanimlanan u
fonksiyonunun [0,T] araliginda bulunmasini igermektedir. Varyasyonel formiilii elde etmek
icin (4.5) denklemi V uzayindan alinan bir w test fonksiyonu ile taraf tarafa i¢ carpilir.

Boylelikle
d . N
E(u, w)y+a,(u,w)=0 te(0,7), VweV igin u(x,0)=(K—-x) (4.10)

elde edilir. Oyleki,

V:{veLz(D +):xﬂeﬁ(u +)},
dx

2.2

at(u,w):(a al

axu,axw}r(xaxu,(az +x00 .0 —r)w)+ (ru,w), 4.11)

0

(u, W) = j u(x)w(x)dx

0

Sonlu elemanlar yontemi geregi problemi Q:=(0,L)x(-L,,L,)ile simrlanmak

gerekmektedir. x=0 ekseninde smirlama yapmaya gerek yoktur. x —>ooiken u —0 dir.
Sonlu eleman ¢oziimleri i¢in Neumann sinir sartlar1 kullanilarak problem asagidaki sekilde

yazilabilir:

d

E(u,w)Jra(u,w):O, YweV, (4.12)
Verilen u(x, y,0) i¢in.

2.2 2
a(u,w) = | %8xu8xw+%6yu6yw+ (> —r)xd,u+(e+ 0,50 u+ fuyw (4.13)
Q

olur. Bir boyutlu durum igin:
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N
u' (x,y)= Zulm w'(x,y) ifadesi u(z,) nin yaklagik halidir ancak ve ancak u""' ler asagidaki
1

denklemin ¢6ziimii oldugunda:

m+l __ygm . . . .
B%+AUWI =0, B,=(W,W)ved, =a(w,W) dir. (4.14)

m

Burada ' (x,y)yaklasgimi V Hilbert Uzayinmn sonlu bir alt kiimesi olan V" iizerinde

tanimlanmustir.



44



45

5. NUMERIK COZUMLER

Sonlu Elemanlar yonteminin ¢dziimiinde kullanilan FreeFem++ programi 2. dereceden
kismi diferansiyel denklemlerin ¢dzlimleri i¢in daha kesin sonug¢ verdiginden niimerik
uygulamala i¢in opsiyon iizerindeki dayanak varlig1 bir tane degil de iki tane olarak alacagiz

ve ¢Ozlimlimiizii bu sekilde elde edecegiz.

Bu kisimda (4.14) ile verilen denklemi ¢6zmek i¢in, FreeFem++ programi kullanilarak bir
kod hazirlanmistir. Cesitli o volatiliteleri i¢in test tekrarlanarak elde edilen sonuglar sekiller
halinde sunulmustur. Herbir sonug¢ sunulurken normal ag orgiisii ve adaptif ag orgiisii ile
elde edilen sonuglar ayr1 ayr1 verilmistir. Sonuglardan da goriilecegi lizere bir ¢cok durumda
problemin ¢dziimiinii normal ag Srgiisii lizerinde tam olarak elde etmek miimkiin degilken
ag adaptasyonu ile ¢oziimler ¢cok daha kaliteli bir sekilde elde edilmistir. Tlim hesaplamalar
icin dayanak varliklar arasindaki korelasyon degeri p=0.3, risksiz faiz orani r=0.05,
kullanim fiyati K=40 ve vade T=0.5 olarak alinmistir. Cesitli volatilite durumlar igin

opsiyon fiyatini veren sonuglar asagida ayrintisi ile sunulmustur.

Tso¥alue

i‘

Sekil 5.1. 0,=0.1 ve 0,= 0.5 i¢in opsiyon fiyat1 kontor grafigi (sol) ve kullanilan adaptif

ag orgiisii (sag)
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Tso¥alue

[ AR
| R
|t
|
W0 5641
1.603

Wz 60
W5 00
| Ets

Sekil 5.2. 0,=0.1 ve 0,= 0.9 igin opsiyon fiyat1 kontor grafigi (sol) ve kullanilan adaptif
ag orgiisi (sag)

TsoValue

5,756
| HEUIES

Sekil 5.3. 0,=0.9 ve 0,= 0.1 icin opsiyon fiyat: kontdr grafigi (sol) ve kullanilan adaptif
ag orgiisii (sag)
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Tso¥alue

Sekil 5.4. 0,=0.5 ve 0,= 0.1 icin opsiyon fiyat: kontdr grafigi (sol) ve kullanilan adaptif
ag orgiisi (sag)

TsoValue

Sekil 5.5. 0,=0.1 ve 0,= 0.1 icin opsiyon fiyat: kontdr grafigi (sol) ve kullanilan adaptif
ag orgiisi (sag)
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_Tso¥alus

63610

A

Sekil 5.6. 0,=10.9 ve 0,= 0.9 i¢in opsiyon fiyat1 kontor grafigi (sol) ve kullanilan adaptif
ag orgiisi (sag)

TsoVilug

W4 7107
Wt 5144
W2 0131

Sekil 5.7. 0,= 0.5 ve 0,= 0.5 i¢in opsiyon fiyat1 kontor grafigi (sol) ve kullanilan adaptif

ag orgiisi (sag)
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180556
208333
236111
263889

Sekil 5.8. Normal ag orgiisii ile tim o degerleri i¢in elde edilen opsiyon fiyati kontor grafigi
(sol) ve ag orgiisii (sag)

Yukarida verilen Sonlu Eleman Co6ziimlerinden asagidaki yorum ve ¢ikarimlar yapabilir:

e Oynaklik degeri arttikca ¢oziimii bulmak daha zorlasacaktir ve bunun i¢in kullanilan kod
adaptif sonlu elemanlar sistemi ile ag 6rgiisiinii siklastiracaktir. Sekil 5.6 ve sekil 5.7 ye
bakildiginda oynakliklarin  biliylk oldugu durumda, ag oOrgiisiiniin siklastigi
goriilmektedir.

e Riske atilacak opsiyon degeri oynakligin en kiiciik oldugu durum sekil 5.5'de
goriilmektedir.

e Oynaklik azaldiginda opsiyon i¢in ddenecek tutar en disiiktiir. Sekil 5.6'da her iki
dayanak varlik iizerindeki oynaklik fazla oldugundan, riskli bir yatirim olmasi ve bunun
icin de maksimum 6denecek opsiyon fiyatinin diger durumlara gore daha diisiik oldugu
goriiliir.

e Sekil 5.8'de elde edilen sonug¢ aslinda diger tiim 3 durumda uygulanan adaptifligin
kaldirilmasi sonucu elde edilen ¢éztimdiir ve bu her degisen volatiliteler i¢in ayn1 grafigi
vermektedir. Yani ag oOrgiisiiniin adaptifligi kaldirildiginda beklenen ¢6ziim elde
edilememistir.
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6. SONUC VE ONERILER

Bu tezde Black Scholes denkleminin sonlu eleman ¢o6ziimii i¢in kismi diferansiyel
denklemin elde edilisi ve bu denklemin analitik ¢6zlimii i¢in ¢ikarilan Black Scholes formiilii
verilmigtir. Opsiyonlarin degerlendirilmesinde kullanilan Black-Scholes denkleminin
oneminden bahsedilerek verilen bir Avrupa tipi opsiyon i¢in sonlu eleman ydntemi
kullanilarak, degisen oynakliklar {izerinde opsiyon degerlerinin elde edilisi gosterilmistir.
Daha sonraki ¢alismalar i¢in denklemin kararsizlastigi durumlarda niimerik kararlagtirma

kullanilarak denklem i¢in giivenilir ¢6zlimlerin elde edilmesi problemi diisiiniilecektir.
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