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Opsiyonlar
* Risk yonetimi: Neden, nasil ve ne?

* Opsiyon 6demeleri

Okuma
* Brealey ve Myers, Bolim 20, 21
e Sally Jameson



Soru turleri

» ABD’de olan firmaniz Almanya ve Brezilya’daki treticilere takim
tezgahlari sagliyor. Fiyatlar her tlkenin kendi para biriminde teklif
edildiginden, €/S ve R/S kurlarindaki degisimler firma gelirleri
Uzerinde cok etkili. Firma bu risklerden nasil korunur? Korunmali mi?

» Firmaniz 10 senelik donsturulebilir tahviller cikarmayi diistintiyor.
Gecmiste firma vadeye kadar getirisi %8,2le bor¢clanmis. Eger yeni
tahvillerin her 1000 dolarlik yazili degeri 20 hisse senedine
donustirilebilirse, firma bu tahvillere ne kadar faiz 6demelidir?
Neden?

» 1 Milyon kg bakir iceren bir madeni satin alma olanaginiz var. Bakirin
kg fiyati 2,2 dolar ve ¢cikarma maliyeti kg basina 2 dolarsa, ve ¢cikarma
islemini 1 sene erteleme opsiyonunuz var. Bu maden ne kadar eder?



Doviz kurlari, 1995 - 2003
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Ornek

Caterpillar

> insaat ve madencilik makinalarinda kiiresel lider
200e yakin tlkede satislar

» 1980lerde dolar yukari sonra %50 asagi

Sene 1980 1984 1988
Satislar 8598 $ 6576 $ 10435 $
Net Kar 565 -428 616
Yat. Harc. 749 234 793

milyon dolar
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Risk yonetimi
Amag ne?
Firmalar risk yonetimiyle nasil deger yaratabilirler?

» 1. Bakis agisi: Korunma yersizdir
Tamamen finansal islemler

Cesitlendirmeyi saglamis hissedarlar firma bazindaki riskleri
onemsemezler

» 2. Bakis agisi: Korunma deger yaratir
Pozitif NBD projeler icin nakit olacagini garantiler
Dis finansman kaynaklarina bagimlilgi azaltir
Finansal sikinti ihtimalini azaltir
Performans degerlendirme ve ucretlendirmeyi gelistirir

Diger yararlari: vergileri azaltir, cesitlendirme saglayamamis
hissedarlar



Neden korunalim?
Ug altin ireticisi

» Homestake Mining
Korunmuyor c¢linki ‘hissedarlar bu politikadan en fazla yarari
saglayacaktir’

» American Barrick
Hararetle korunuyor, firmaya ‘olagantstu finansal denge’
kazandirmak ve ‘yatirimcilara gelecekte tahmin edilebilir, artan karlar
sunmak’ icin

> Battle Mountain Gold
%25’e kadar korunuyor cunki ‘son arastirmalardan biri korunmanin
bir prim yaratabileceginin gosteriyor’



Turev kullanimi
Bulgular

» 413 biyiik firmadan rasgele 6rnek
Faaliyetlerden nakit akisi = 735 milyon $
Ortalama Tesis Makine ve Cihazlar = 454 milyon S
Ortalama net kar = 318 milyon $

» Ne kadar korunma?
1997de firmalarin %57’si turev enstrimanlari kullaniyor

Tirev kullanicilari icin 3o olay karsilig1 nakit akislarinda 15 milyon S
artis ve piyasa degerinin 31 milyon S artis



Tlrev Enstriimanlari

» Opsiyon
Elinde olan kisiye belli bir varligi belli bir fiyatta alim (call) veya
satim (put) hakki saglar \
Alanin secim hakki var
» Forwards ve futures (vadeli islem s6zlesmesi)
Bir varligin gelecekte belli bir fiyattan ve belli bir zamanda degisimi

icin kontrat T~

Iki taraf icin de zorunluluk
> Swap

Bir nakit akisi serisinin belli zaman ve fiyattan degisimi icin anlasma

\

Iki taraf icin de zorunluluk



Tlrev Enstriimanlari
Varliklar

» Finansal varliklar (menkul degerler)
Hisse senetleri, tahviller, piyasa endeksleri, hazine tahvilleri (Tbond)
(faiz), doviz kurlari

» Mallar (Emtia)
Petrol, altin, gimus, misir, soya fasulyesi, portakal suyu, domuz eti,
kahve

» Diger olay ve fiyatlar
Elektrik, hava durumu, vb.

» Gomilii opsiyonlar
Donustirdlebilir bonolar, varantlar, gercek opsiyonlar, mortgage



Vadeli islem sézlesmesi (VIS)
Persembe giinii, NYM, 2004 Agustos teslimi dogal gaz VIS
4900S /MMBtu fiyatindan islem yapti.
» Alicinin uzun pozisyonu var

Fiyat artarsa kazanir

» Saticinin kisa pozisyonu var
Fiyat diiserse kazanir

> Sozlesme fiyat1 0’dir
Bugtn el degistiren para yoktur



Vadeli islem s6zlesmesi, 6deme grafigi
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Opsiyon sozlesmesi
Persembe glint, CBOE, 20S kullanim fiyath Ekim vadeli Cisco alim(call)
opsiyonlarindan (her biri 100 hisse icin) 4258 adet islem yapti. Opsiyon
fiyati 0,30Sdr.

» Alicinin Cisco’yu 20 Sa alma hakki var
Eger Cisco > 20S’sa opsiyon kullanilacaktir

» Saticiya opsiyonu ‘yazdi’ denir

» Amerikan opsiyonlari vade tarihi de dahil olmak lzere o giine kadar
herhangi bir zaman kullanilabilir.

» Avrupa opsiyonlari sadece vade tarihinde kullanilabilir.

» Asli degersiz eger hisse fiyati kullanim fiyatindan dislkse
Asli degerli eger hisse fiyati kullanim fiyatindan yutksekse



WSJ opsiyon fiyatlari

Call Put
Option/Strike Exp Vol  Last Vol Last
Cisco 15 Jan 4128  3.60 25 0.70
17.83 1750 Auz 5307 040 410 0.15
17.83 20 Oct 4258 030 100 2.60

Hisse fiyati Alim fiyati Satim fiyati



Opsiyon 6demesi

Alim opsiyonu, 6deme grafigi
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Opsiyon ddemeleri (kullanim fiyati = 505)
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Opsiyonlar

Opsiyon odemeleri
Varlik fiyati= S, kullanim fiyati = X

Opsiyonu satin alan

S<X S>X
Allm 0 S—X Tek basina
Satim X-=S 0 kullanildiginda riskli



Getiriler, hisseye karsi opsiyon

150%
Hisse fiyati = 50S

100% 4 Alim opsiyonu, kullamim = 508, bitis tarihine 1 yil kala

50% - 2 S
Hisse getirisi
0% 1 senelsonra hisse
30 62 66 70
-50% -
Opsiyon getirisi
Fiyat =95
-100%

-150%



Opsiyon stratejileri

Finansal miihendislik

Opsiyonlar sayisiz 6deme profilleri yaratmak lzere cesitli sekilde
birlestirilebilir

Ornekler

» Bir hisse bir de satim opsiyonu satin al

» Bir kullanim fiyatinda bir alim opsiyonu satin al ve baska bir kullanim
fiyatinda bir satim opsiyonu sat

» Ayni kullanim fiyatinda bir alim bir de satim opsiyonu satin al



Opsiyon stratejileri: Hisse + satim
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Opsiyon stratejileri: Ahm, — alim,
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Opsiyon stratejileri: Alim + Satim
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Opsiyon fiyatlama

Bir opsiyonun degeri nedir?

Beklenen nakit akislarini nasil tahmin ederiz?
Bir opsiyon ne kadar risklidir? Uygun iskonto orani nedir?

Bilinmesi gereken iki formul
» Alim satim paritesi

> Black-Scholes formuli



Alim-satim paritesi

Alim ve satim fiyatlari arasindaki iliskidir
P+S=C+BD(X)

S = Hisse fiyati

P = Satim fiyati

C = Alim fiyati

X = Kullanim fiyati

BD (X) = X Sin buglinkl degeri = X / (1+r)t
r = risksiz getiri orani



Opsiyon stratejileri: Hisse + satim
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Opsiyon stratejileri: Hazine bonosu (Thill) + alim
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Ornek

Persembe glini, CBOE, 20 S kullanim fiyatli Ekim vadeli Cisco alim(call)
opsiyonlari (her biri 100 hisse icin) 0,30 Sdan satildi. Cisco’nun bugtink
fiyati 17,83 S. Ayni kullanim fiyati ve vadesindeki satim opsiyonlarinin
fiyati ne olmali?

Alim-satim paritesi
P+S=C+BD(X)

C=0,305,5=17,385,X=20,005
R =senelik %1 = opsiyonun siiresinde %0,15

(Satim opsiyonu) P =0,30+20/1,0015-17,83=2,44 S

WSJ fiyati = 2,60 S



Opsiyon fiyatlamasi
Opsiyon fiyatlarini etkileyen faktorler
Opsiyon fiyatlan S, X, T, o2, r, D'ye baghdir

Alim opsiyonu Satim opsiyonu

Hisse fiyati (S) + -
Kullanim fiyati(X)

Vadeye zaman(T)

Hisse fiyati volatilitesi(o?)
Faiz orani(r)
Temettuler(D) - +

+
+
+

+ + +



