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PORTFOY YONETIMINDE FINANSAL TUREV ARACLARIN
KORUNMA AMACLI KULLANILMASI

NURETTIN CAN GURCAN
2501110588

Bu g¢aligmanin amacit menkul deger yatirnmcilarinin, yatinm faaliyetlerini
minimum risk ile olas1 blytik zararlara maruz kalmaksizin nasil stirdiirebileceklerinin

aragtirilmasidir.

S6z konusu amag dogrultusunda BIST 30 endeksinden segilen 5 hisse
senedinin  02.01.2014 — 31.12.2014 tarihleri aras1 ginlilk kapamig fiyatlan
kullanilarak risk ve getiri analizleri yapilmis ve Markowitz Modeli yardimiyla
olugturulmug olan etkin smir tizerinde yer alan iyi gegitlendirilmis portfovler
arasindan bir model portféy secilmigtir. Korunma igin gerekli olan iyi
¢esitlendirilmig portfoyiin olugturulmasi sonrasi, olast kayiplar bertaraf etmek adina
portfoye, vadeli piyasalarda islem gormekte olan Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlegmelerinin - dahil  edilmesi yontemi ile korunma saglanmugtir. Caligma
sonucunda, belirli bir miktar teminat yatirarak ve bir takim maliyetlere katlanmak
suretivle yiiksek kaldirag sayesinde finansal tirev araglarin portfoyii koruma altina

alabilecegi gozlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetimi, Korunma, Finansal Ttrev Araglar, Vadeli
Islem Pivasalar, Portfoy Sigortasi, Sentetik Opsiyon



ABSTRACT

PORTFOLIO HEDGING USING FINANCIAL DERIVATIVES

NURETTIN CAN GURCAN
2501110588

The aim of this study is to investigate how securities investors will be able to
carry on the investing activities with minimum risk without exposing possible high

losses.

In line with this aim, risk and return were analysed by use of the daily closing
prices of 5 stocks which is between 02.01.2014 and 31.12.2014 in BIST 30 index and
a model portfolio was selected from the well-diversified portfolios which were
created with Markowitz Model. After well-diversified portfolio had formed for
hedging, portfolio was hedged against potential losses using futures and options
contracts which trade in derivatives markets. As a result, it is observed that financial
derivatives will be able to hedge the portfolio through the effect of high leverage by

depositing margin and bearing several costs.

Keywords: Portfolio Management, Hedging, Financial Derivatives, Derivative

Markets, Portfolio Insurance, Synthetic Options



ONSOZ

Menkul deger piyasalarinda iglem yapan yatinmcilar igin riskin olgtlerek, getiri
beklentileri dogrultusunda en dugtk seviveye indirilebilmesi hususu, biyiikk 6nem
tagimaktadir. Bu dogrultuda, menkul deger vatirimcilarina, olasi biiyik kayiplarin
ontine gecilmesi konusunda ¢esitlendirme ve korunma kavramlan yardimer olacaktir.
Cesitlendirme ve korunma kavramlar: Gizerine inga edilmig bu tez ¢aligmasmda ise

uygulanan korunma iglemlerinin etkinligi irdelenmeye ¢aligilmigtir.

Tezimi hazirlarken destegini, bilgi ve tecriibesini esirgemeyen degerli hocam Prof.
Dr. Belkis Seval’e, ders donemi boyunca kiymetli bilgilerinden yararlandigim Finans
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GIRIS

Finans piyasalarinin kiiresellegmesi ile finansal tirtinlerin gesitliligi ve iglem
hacimleri artmig, finansal sistemler birbirlerine bagli hale gelmigtir. Haliyle, fiyat
hareketlerinden kavnaklanan riskin dlgtilerek, en dugiik seviyeye ¢ekilebilmesi 6nem
kazannugstir. Ozellikle menkul deger yatirnmeilart igin yatirim riskini diistirmenin en
temel yontemi ise tek bir menkul degere yatirm yapilmasi yerine bir portfoy
olugturularak, bu portféye yatirim yapilmasidir. Vadeli islem pivasalarinin geliserek,
borsa endekslerine dayali sozlegmelerin iglem gérmeye baglamasi, vatirimecilar
tarafindan olugturulan portféylerin, muhtemel kayiplara karsi korunma altina

almmasina olanak tanimigtir.

Bu ¢aligmada, menkul deger yatirnmeilarmim, yatirim faaliyetlerini minimum
risk ile olast buyik zararlara maruz kalmaksizin strdirebilmelert igin iyi
cesitlendirilmis portfoyiin olugturulmas: ve bu portfoyiin vadeli iglem pivasalan

yvardimiyla koruma altina alinmasi uygulamalar1 ele alinmagtir.

Caligmanin birinci bolimiinde portfoy yonetimine iligkin bilinmesi gereken
konulara yer verilerek yatirimcmm beklentisi dogrultusunda en duastik risk oranim
saglayan varlik dagilimma sahip optimal portfoylerin tespiti hususuna deginilmistir.
Birinci béliim sonunda 5 hisse senedinin 2014 yili kapanis fivat verileri kullanilarak
portféy korunmasi i¢in gerekli olan iyi ¢esitlendirilmig portfoy, Markowitz Modeli
ile olugturulan ve etkin sinir {izerinde yer alan portféyler arasmdan segilmistir. Tkinci
bolimde, korunma (hedging) kavramina yer verilerek, korunma i¢in kullanilan tiirev
araglardan bahsedilmis ve iyi g¢esitlendirilmis bir portfoye koruma saglamak igin
vadeli piyasalarda alinmasi gereken pozisvonun nitelik ve miktarina deginilmigtir.
Ikinci béliim sonunda yapilan uygulamada, birinci béliim sonunda belirlenmis olan
iyi ¢esitlendirilmis portfoyiin Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri ile korunmasi
saglanmig ve sonu¢ bolimiinde ise tezin teorik gergevesi dahilinde e¢lde edilen

sonuglar tartigilmastar.



BIRINCI BOLUM
1. PORTFOY YONETIMIi

1.1. Getiri Kavrami

Yatirim kararlarinin alinmasinda Getiri ve Risk kavramlar1 biiyiik énem arz
etmektedir. Getiri, kisaca, yapilan bir yatirimdan belirli bir dénem ig¢inde elde edilen

gelir seklinde tanimlanmaktadir.’

1.1.1. Bir Donemlik Menkul Deger Getirisi

Istatistiksel olarak bir menkul degerin getirisi, 0 menkul degerin cari donem
fiyati ile bir 6nceki donem fiyatimin yizdesel degigimi olarak tanimlanmaktadir. Tek
bir menkul degerin getirisini hesaplamanin Kesikli (Siireksiz) ve Kesiksiz (Strekli)
olmak tizere temelde iki yontemi vardir. Menkul deger getirisinin Kesiksiz (Stirekli)

olarak hesaplanmast;

n
t—-1

r : Kesiksiz gefiri
P, : Menkul degerin cari donem fivati

P: 1 :Menkul deserin bir donem onceki fiyati

formiila ile menkul deger getirisini Kesikli (Stireksiz) olarak hesaplanmasi ise;

)
r= —
Pt—l

r : Kesiksiz gefiri

P, : Menkul degerin cari donem fivati
P, 1 :Menkul deserin bir donem onceki fiyati

! Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. Bask:, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011,
5.139



formiilir ile miimkiin olmaktadir.

Kesikli bilegik getiri ile kesiksiz bilegik getiri arasinda, matematiksel olarak
buiytik bir fark olmamakla birlikte, kesikli bilesik getiri, kesiksiz bilesik getiriden her
zaman daha buyuktir. Kullanilan gegmise dayali getiri verilerinin, gelecek donem
igin beklenen getiri dagilimini temsil ettigi varsavilmasi durumunda, kesikli bilesik

getiri verine, kesiksiz bilegik getirinin kullanilmasi daha dogru olacaktir.?

Hesaplanan getiri orani i¢in herhangi bir degerlendirme yapmadan 6nce elde
edilen getiri oraninm gerekli diizeltmelere tabi tutulup tutulmadigi kontrol
edilmelidir. S6z gelimi, yatirim yapilan menkul degerin elde tutuldugu stire zarfinda,
temettli dagitimi olup olmadig1 hususu 6nem arz etmektedir. Sayet, temettii dagitinu
s6z konusu ise o halde getiri hesabinda temettti de hesaba katilacak olup kesiksiz

(Strekli) bilegik getiri formiuilii;

P+ D
r= ln( )
Pt—l
r : Kesiksiz getiri

P, : Menkul degerin cari donem fivati
D : Menkul deger basina dilsen temettil (Dividend)
P: 1 :Menkul deserin bir donem onceki fiyati

geklinde, kesikli (Stireksiz) bilegik getiri formiili ise;

P, +D
=)
Pey

r : Kesiksiz gefiri

P, : Menkul degerin cari donem fivati
D : Menkul deger basina diisen temettii (Dividend)

P, 1 :Menkul degerin bir donem onceki fivati

* Hakan Kapucu, IMKB Uygulamalariyla Portféy Modelleme, 1. Bask, Istanbul, IJOPEC
Yayincilik, 2011, 5.6



seklinde tanimlanacaktir.

Temetth  dizeltmesi yami sira, paranin zaman degerinin fivat verileri
tizerindeki etkisi de thmal edilmemelidir. S6z gelimi, yatinm yapilacak bir menkul
deger ya da portfoye dahil edilecek menkul degerlerin belirlenmesi hususunda
vapilacak olan analizlerde kullanilacak menkul deger fiyat verilerinin belirli bir
iskonto orani ile duzeltilmesi ve analizlerin duzeltilmig veriler kullanilarak yapilmasi

daha saglikli olacaktir.

1.1.2. Menkul Degerin Ortalama Getirisi

Bir menkul degerin ortalama getirisi, her bir dénem igin cari donemin bir
onceki doéneme gore oransal defigimlerinin aritmetik yva da geometrik ortalamasi
seklinde ifade edilmektedir. Aritmetik ortalama ile bir menkul deger i¢in ortalama

getiri hesabu istatistiksel olarak;

T

i=1

1
F=-—
n

r : Menkul deger getirilerinin aritmetik ortalamasi
n : Gozlem savisi
T : Menkul degerin her bir donem icin getirisi

geklinde ifade edilmektedir. Menkul deger ortalama getirisini hesaplarken, aritmetik

ortalamanin agir1 degerlerden etkilendigi hususu da unutulmamalidir.

Geometrik Ortalama ise, yiizdelerin, endekslerin ve yiizdesel artis oranlarmin
ortalamasinin hesaplanmasi gibi her bir birimin, bir énceki birimin sonucuna bagh
olarak degistisi durumlarda kullamlmaktadir.® “Getiri” olarak isimlendirilen fiyat
degigim oranlarmin ortalamasi, geometrik ortalama ile de hesaplanarak bir

degerlendirme yapilabilir. Geometrik ortalamanin finansal olarak kullaniligi;

? Alim Isik, Uygulamal: Istatistik — I, 1. Basky, Istanbul, Beta Yaymlari, 2006, 5.31



r : Menkul deger getirilerinin geometrik ortalamast

n : Gozlem savisi

r; : Menkul degerin her bir donem icin getirisi

seklinde olacaktir.

1.1.3. Portfoy Getirisi

Porttoy getirisi, bir portfoyiin belirli bir zaman diliminde yatirnmeiva
sagladig getiri olarak tanimlanmakta olup, mevcut portfdy i¢cinde bulunan menkul
degerlerin ortalama getirilerinin, portfoydeki oranlar ile agirliklandirilmasi yontemi

kullanilarak hesaplanmaktadir. Istatistiksel olarak ifadesi ise;

fpz E W['f'

n
i=1

-

=l

p : Portfoy getiri

-

: Her bir menkul degerin ortalama getirisi

w; : Her bir menkul degerin portfovdeki agirlig

seklinde olacaktir.

1.2. Risk Kavrami

Bir menkul degerin en az getiri oram1 kadar riski de buyik onem arz
etmektedir. Genel olarak, planlanan ile ger¢eklegsen arasindaki fark olarak
tammlanmakta olan risk, finansal olarak, bir menkul degerin beklenen getirisinden

sapmasini ifade etmektedir.



1.2.1. Menkul Deger Riskinin Olciilmesi

Finansal olarak risk, daha once de belirtildigi gibi, bir menkul degerin
beklenen getirisinden sapmasi olarak tanimlanmakta olup volatilitenin gostergesi
olan varyans ya da standart sapma ile agiklanmaktadir.! Menkul degere iligkin
geemis getirilerin, gelecekteki getirileri temsil ettigi varsayimi altinda, varyans ya da
standart sapma, s6z konusu menkul deger getirilerinin ortalamadan ne kadar
saptiginn, farkhihk gosterdiginin tespiti i¢in kullambr.® Bir menkul degerin

getirilerinin varyansinin hesaplanmast,

1 T
0 == (=7’

=1

o’ : Menkul deger getirilerinin varyansi

T : Menkul degere iliskin her bir donemin getirisi

T; : Menkul degerin ortalama getirisi

n : Menkul deger getirilerinin savisi (Gozlem Sayisi)

seklinde, Standart Sapmasinin hesaplanmasi ise;

1 n
o= =) -7y
i=1

c : Menkul deger getirilerinin standart sapmast

r; : Menkul degere iliskin her bir donemin getirisi

T : Menkul degerin ortalama getirisi

n : Menkul deger getirilerinin savisi (Gozlem Sayisi)

seklinde ifade edilecektir.

4 Karan,a.g.e., s.143
’ Kapucu, ag.e., 3.9



Bir menkul degeri portféve dahil etme veya etmeme va da portfoye alman
varliklarin agirliklarinin belirlenmesi hususunda risk analizinin biiyiik bir 6nemi
vardir. Yatirnmei, risk algisina gore riski en distik menkul deger va da portfoyi
tercih edebilece§i gibi getirisi nispeten daha yiiksek olan daha yiiksek standart sapma
va da varyansa sahip menkul deger va da portfoyu tercih edebilir. Getiri ve riskin
hesaplanmasi ve mukayese edilmesi, yatirimeiva, yatirim Kararlari almasinda
kolaylik saglayacak ortalama veriler sunuyor olsa da risk analizinde kullanilan
veriler olan menkul deger donemsel getirilerinin ortalama etrafindaki dagilimlarinin
gozlenmesi de faydali olacaktir. Bu dogrultuda garpiklik ve basiklik dlgtileri 6n plana
¢ikmaktadir;

Gozlem degerlerinin ortalamadan farkinin tiginci momenti olarak tanimlanan
Carpiklik  (Skewness) olgtst, gozlem degerlerinin  ortalama etrafinda nasil
dagildiklarini®, daha agik bir ifade ile gozlem degerlerinin pozitif (saga carpik) mi
yoksa negatif (sola ¢arpik) bolgede mi dagildigimi gostermektedir.

Finansal olarak, portfoy yonetiminde, bir menkul degerin donem getirilerinin,
ortalama getirinin, pozitif ya da negatif olmak tizere hangi bolgede toplandignimn

tespiti igin Carpiklik (Skewness);

n _\\ 3
A1 Z ((Ti - T”i))
§=-— —_—
n 4 o
i=1
g : Carpiklik (Skewness)
T : Menkul degerin her bir donem icin getirisi
r : Menkul deger getirilerinin aritmetik ortalamasi
c : Menkul deger getirilerinin standart sapmasi
n : Menkul deger getirilerinin sayisi (Gozlem Sayisi)

® Michael B. Miller, Mathematics And Statistics For Financial Risk Management, ond ed., New
Jersey, John Wiley & Sons Inc., 2014, s.48



formila ile tanimlanmaktadir. Getiri dagilimlarimin ortalamasi ve standart sapmasi
ayni olan iki menkul deger arasindan, daha fazla sola (negatit) ¢arpik olan menkul

degerin daha riskli oldugu dﬁ§ﬁnﬁ1ﬁr.7

Gozlem degerlerinin  ortalamadan farkimin  dordiinci momenti  olarak
tammlanan Basiklik (Kurtosis) 6lgiisti ise, ikinci moment olan varyans gibi, gdzlem
degerlerinin, merkezi deger olan ortalamanin etrafinda toplanma durumlarim
gostermekte olan bir olgidir. Varyanstan farki, agirt degerlere daha ¢ok agirlik
verivor olmasidir.® Sivii serilerde gozlem degerlerinin, merkezi deger olan
ortalamanin etrafinda toplanmakta oldugu soylenebilir iken, basik serilerde gdzlem
degerlerinin, merkezi deger olan ortalamanin etrafinda belirgin bir gekilde toplandigi

sOylenemez.

Finansal olarak, portféy vonetiminde, dénemsel getirilerin ortalama getiri
ctrafinda toplanip toplanmadifini, vani agir1 getiri degerlerinin mevcut olup

olmadigini gosteren Basiklik (Kurtosis);

o %i((n - ﬁ-))‘*

i=1

K : Basiklik (Kurtosis)

r; : Menkul degerin her bir donem icin getirisi

r : Menkul deger getirilerinin aritmetik ortalamasi
c : Menkul deger getirilerinin standart sapmasi

n : Gozlem savis

formiila ile tanimlanmaktadir. Sivri serinin $6z konusu olmasi durumunda, analize
tabi menkul deger getirilerinin, ortalama getiri etrafinda toplandigmin, yani ortalama

getiriye oranla biyiikk farklhiliklar olmadiginin, basik serinin sz konusu olmasi

fae.,s.51



durumunda ise, analize tabi menkul deger getirilerinin arasinda, ortalamaya gore asirt

degerlerin oldugunun, dolayisivla riskinde yiiksek olacagimin sonucu ¢ikartilabilir.

1.2.2. Portfoy Riskinin Ol¢iilmesi

Bir menkul degere vatirnm yapmak yerine, birden fazla menkul degerin
olugturdugu bir portfdye vyatinm yapmak yatirnmcimin riskini  diigtirecektir.
Yatirnmcmin portfoylinde yer alan herbir menkul degerin, getirilerinin standart
sapmast ya da varvanst ile tammlanan bir riski oldugu gibi menkul deger
gruplarindan olugan portféylerin de bir risk 6lglisti vardir. Ancak portfoy riskinin
hesaplanmasi portféyiin ortalama getirisindeki gibi portféydeki menkul degerlerin

varvanslarimn agirlikli ortalamasi degildir.

Markovitz’e gore portfoy varyansi, portféyde ver alan her bir menkul degerin
agirhkl varyanslan ile ikili kovaryanslarinin toplamindan olugsmaktadir. Boylece,
portféyde ver alan menkul degerlerin birbirleri arasindaki iligki de goz ontinde

bulundurulmustur.” Bu bilgi dogrultusunda portfoy riski istatistiksel olarak:

n

n
0'2 = W;W:d.
p iYrry

i=1 j=1

oy, Portfoy varyanst / portfoy riski
w; : { menkul degerinin portfovdeki agirligi

W

f : [ menkul degerinin portfovdeki agirligi

Ora; iVe] menkul degerlerinin kovaryansi

n : Gozlem savisi

seklinde ifade edilmekte olup portféy riskinin hesaplanmasinda kullanilan, farkli

menkul deger getirilerinin birlikte hareket etme durumlarim gosteren kovaryans ise;

? Kapucu, a.g.e., s.19



n

1 _ _

COV,y, = —Z(n =)y =)
t=1

n

cov,,,, i vej menkul degerlerinin kovaryansi

T; : i menkul degerinin her biv dénem i¢in getirisi
r; i menkul degerinin ortalama getirisi

O : | menkul degerinin her biv dénem igin getirisi
r; : | menkul degerinin ortalama getirisi

n : Gozlem savisi

geklinde ifade edilmektedir. Kovaryansm, sadece varliklarin getirileri arasindaki
iligkinin yontinii gosterdigi, korelasyon gibi, iligkinin derecesine yvonelik herhangi bir

veri igermedigi hususu da unutulmamalidir.

1.2.3. Riskin Siniflandiriimasi

Risk genel olarak, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki
sinif olarak incelenmekte olup bir varligin toplam riski, igerisinde her iki risk smifim
da barindirmaktadir. Sistematik ve sistematik olmayan risk smiflarinin toplam

riskteki paylarina gore yatinmei, yatirim kararlarini yonlendirebilir.

1.2.3.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, politik, sosyal ve benzeri g¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanan riskler olarak tanmimlanmakta olup c¢esitlendirme

yoluyla dagitilamayan risk simfina girmektedir. '

So6z gelimi, pivasayt olumsuz olarak etkilevebilecek ekonomik, politik ya da
benzer bir durumdan kaynakli kosul degigikliginin meydana gelmesi durumunda,

yvatirimcinin tercih ettigi menkul deger ya da menkul deger setinin ne kadar iyi tercih

10 Karan, a.g.e, s.161
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edildiginin yva da olusturulan portfoyiin ne kadar iyi ¢egitlendirildiginin pekte bir
onemi kalmamaktadir. Bu tip bir durumda, endeks ve paralel olarak ta yatirim

vapilan menkul degerin kiymetinde bir azalig s6z konusu olacaktir.

Pivasada ekonomik, politik sosyal ya da benzeri bir durumdan kaynakli kosul
degigikligi olacagina dair oncli gostergeler meveutsa ve yatirimer da s6z konusu
pivasadaki yatinm kararindan vazgegmek istemiyorsa, yatirimeinin, yatirim yapacagi
menkul degerin toplam riskinde, sistematik riskin de payini dikkate alarak hareket
etmesi faydali olacaktir. Sistematik riskin toplam riskteki payi ise istatistiksel olarak
R-Kare ile ifade edilmekte olup bu konuya Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
(CAPM) bolimiinde deginilecektir.

1.2.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, faaliyet, vonetim, finansal yap1 ve sektorel riskler gibi
sadece firmay1 etkileyen faktdérlerden kaynaklanmakta olup ¢esitlendirme ile
minimize edilebilmekte olan risk siufina girmektedir.!! Riskin gesitlendirilebilir
kismimn toplam riske oraninin yiiksek olmasi, iyi bir gesitlendirme ile toplam riskin

daha efektif olarak kontrol edilebilmesini saglayacaktir.

1.3. Menkul Deger Piyasalarinda Portfoy Yonetimi

Porttoy yonetiminde vatirimeilara yol gostermek amaciyla geligtirilmis olan

i onemli model bulunmaktadir. Bu modeller;

* Geleneksel Portfoy Teorisi,
*  Modern Portfoy Teorisi,
* Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli (CAPM)

U p fehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kirymetler ve Portféy Analizi, 4. Baski, Istanbul, Beta
Yayinlar, 2001, 5.104 “ten Ozgir Eser, “Piyasa Riski Ol¢iimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse
Senedi Portféyleri i¢in Bir Uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstittist, 2010), 5.3
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seklinde siralanmaktadir.

1.3.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Gelencksel Portfoy Teorisinin temelinde yalin ¢egitlendirme vardir. Yalin
cesitlendirme ise riskin birden ¢ok menkul degere dagitilmas: anlamina gelmektedir.
Bu dogrultuda Geleneksel Portfoy Teorisi, daha fazla menkul degerden olusan bir
portféyiin daha az menkul degerden olusan bir portfoyden daha ivi gesitlendirilmis

oldugunu, yani portfoy riskinin daha dusiik olacagimi savunmaktadir.'

Geleneksel Portfoy Teorisi 5 temel agamadan olugmaktadir. Bu agamalan,
“Portfoyiin - Planlanmas1”, “Yatinm  Analizi”, “Portfoy  Se¢imi”, “Portféy

Degerlendirmesi” ve “Portfoy Revizyonu™ olarak siralayabiliriz.'?

* Portfoy Planlamasi; yatinmcinmin, portfdy voneticisinin ve portfoy
yoneticisine yardimer olacak yatirum kriterlerinin saptanmasi gibi bazi temel
iglemleri,

*  Yatirnm Analizi; portfoye dahil edilebilecek menkul degerlerin nitelik ve
performanslarinin degerlendirilmesine iligkin iglemleri,

* Portfoy Secimi; vyatirim analizi vapilan menkul degerler arasindan
hangilerinin portféye ne oranda dahil edileceginin belirlenmesine iligkin
iglemleri,

* Portfoy Degerlendirmesi; portfoyliin zaman igerisindeki deger degisimi ve
getiri oranlarinin incelenerek, ongorilen sitirede yatirimcimin beklentilerine
uygunlugunun test edilmesine iligkin iglemleri,

* Portfoy Revizyonu; ekonomi, sektdér ya da portfoyu etkileyebilecek durum
degisikliklerinden kaynaklanan, portféyiin genel bilesimi, varlik secimi ve

islem zamanlamasi ile ilgili kararlar bittiniint igermektedir.

L2 Nadir Gtinak, Tleri Teknik Analiz Uygulamalary, 1. Basky, Istanbul, Literattr Yayinlar,, 2007, s.33
B Engin Demirel, Uluslararasi Finansal Piyasalarda Portféy Yonetimi ve Opsiyon Sozlesmeleri,
2. Basky, Paradigma Kitabevi, 2013, 5.29
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Porttove dahil edilen menkul deger sayisi arttikga riskin diigecegi gortigiinii
savunan gelencksel portféy teorisinin eksik yonii portfovde yer alan menkul deger

getirilerinin birbirleri arasindaki iligkiyi dikkate almiyor olmasidir."

1.3.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Yonetiminin 6nciisii olarak bilinen Markowitz 1952 yilinda
vaymnladigi “Portfolio Selection™ isimli makalesinde ¢esitlendirme ile riskin
azaltilabilmesi i¢in portféye dahil edilecek menkul degerlerin getirileri arasindaki
korelasyonun digiik olmasi gerektigini belirtmigtir.15 Gelencksel Portféy Teorisi’nin
eksik noktasini tamamlayan Modern Portfoy Teorisi bazi temel varsayimlar dahilinde

olusturulmustur. Bu varsayimlar'®;

* Menkul Kiymet Borsalarinda iglem goren menkul degerlerin arzinda herhangi
bir kisitlama bulunmamaktadir. Yatirimcilarin istedigi kadar menkul deger
alabilme imkan1 mevcuttur.

* Menkul deger vatirnmeilari, sermaye piyasalarma ait bilgilere ayni zamanda,
herhangi bir maliyete katlanmaksizin, egit bir sekilde ulagabilir.

* Menkul deger yatirimi yapabilmek i¢in yatirimcilar, sabit bir faiz oram
tizerinden borglanabilmekte ve borg¢lanma dizeyinde herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir.

*  Yatirnmcilar, menkul deger alim ve satim iglemleri i¢in herhangi bir komisyon
ddememektedir.

*  Yatinnmcilar, vatinm vaptiklann menkul degerlerden elde ettikleri gelir
tizerinden herhangi bir vergi 6dememektedir.

* Tum yatinmeilarin, menkul degerlerin getiri, risk ve korelasyonlarina iligkin
beklentileri aymidir.

* Bitin yatirimcilar, benzer risk dizevinde daha fazla getiriyi saglayan menkul

degere yatirim yapmayi tercih eder.

14 Gunak, a.g.e., s.34
13 Demurel, a.g.e., .30
A, 5365
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seklinde siralanmaktadir.

Bu varsaymnlar dahilinde, Markowitz’in portfoy teorisi, yatirimeilara yatirim
yapabilecekleri ctkin portféy setlerini sunmaktadir. Bu ectkin portfdy setlerini
birlegtiren edri ise finans literatiiriinde etkin smr olarak adlandirilmakta olup
yatirimerya, etkin sinirin tizerinde yer alan tiim portféylerin, etkin sinirin altinda yer

alan tiim portféylerden daha iyi risk-getiri iligkisine sahip oldugunu gdstermektedir.'’

Sekil 1: Etkin Sinir Egrisi

E(rp)
Etkin Sinr

@
°
[ ]

Varyansi

Minimum

e °
Olan Port6y »
.
-~

Op

Kaynak: Zvi Bodic & Alex Kane & Alan J. Marcus, Essentials of Inverstments, 7o
ed., New York: McGraw-Hill/Irwin, 2008, s 169

Yatirimetlar, etkin smir tizerinde yer alan portféy setlenn arasindan, yatinm

yapacaklari pOrtf(“)yﬁlg;

*  Degigen risk diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriyi sagliyor olup olmamasima
yada
* Degigen beklenen getin diizeyinde, en digiik risk seviyesine sahip olup

olmamasina

gore tercih edeceklerdir.

v Karan, a.g.e.,s.173
¥Ae,s174
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Optimal portféyiin olugturulmasi hususunda “Dogrusal Programlama Modeli”
vatirnmciya  vardimer  olacaktir.  Dogrusal programlama, kisitlarn  saglayan
degigskenlerin tim degerleri arasindan amag¢ fonksiyonunu eniyileyen degerin
bulunmasini  saglamaktadir. Amag¢ fonksiyonunun eniyilenmesinden kasit
yvatirimcinin amacina gore, kisitlar dahilinde getirinin en yiksek kilinmasi (Getiri
Maksimizasyonu) ya da yine kisitlar dahilinde riskin en diigik seviyeye indirilmesi
geklinde olabilir. Ancak portfoy yonetiminde temel prensibin risk minimizasyonu
olmasi nedeniyle, finans literatiiriinde portfoy yonetimi ile ilgili meveut modellerin

amag¢ fonksiyonlari, riskin en diigiik seviyeye indirilmesi mantigi ile olugturulmugtur.

Markowitz, optimal portfoyiin tespitine iligkin ¢aligmasinda, risk kavramim

varyans ile tanimlayarak asagidaki kuadratik modeli gelistirmistir.'

Amac Fonksivonu:
n T
Min Z = Zinx-ai-
i=1 j=1
Kisitlar:
n
i=1
n
=1
0< Xj < U.j
j=1,..,n
o 1 i ve j menkul degerlerinin getirileri arasindaki

' Fthel MOKOTOFF — Ignacio OLMEDA, “Mixed — Integer Programming Versus Linear
Programming In Portfolio Optimization” ‘ten Ismail Bekgi, “Optimal Portféy
Olusturulmasmda Bulanik Dogrusal Programlama Modeli ve IMKB’de Bir Uygulama”
(Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), s.84
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kovarvans

X; : J menkul degerinin portfovdeki agirlig

T : [ menkul degerinin beklenen ortalama geftirisi
p : Yatirimeimn bekledigi minimum getiri oram
My  : Toplam vatirim miktart

u; : [ menkul deSerine yapilan yativimin st siniri
n : Menkul deger savisi

Markowitz’in kuadratik modelini dogrusallagtirma ¢aligmalar1 Sharpe ve

Stone tarafindan strdirilmiig, daha sonrasinda 1991 yilinda ise Hiroshi Konno ve

Hiroaki Yamazaki, Markowitz’in kullandig risk fonksiyonu verine mutlak sapmayi

ifade eden risk fonksiyvonunu kullanarak dogrusal programlama modelini;

Amac Fonksivonu:
T n
MinZ = Z Zaijx- /T
t=1 |j=1
Kisitlar:
mn
Z 1x; = pMy
=1
mn
i=1
0< Xj < U.j
j=1,..,n
aij T
T : tdénem bovunca j menkul degerinin gerceklesen
getiri orani
r; : J menkul degerinin ortalama getiri orani

16



T : Dénem sayist

t : T donemi igindeki herhangi bir t. donem

X; : [ menkul degerinin portfovdeki agirligi

T : [ menkul degerinin beklenen ortalama geftirisi
p : Yatirimeimn bekledigi minimum getiri oram
My  : Toplam vatirim miktart

u; : J menkul degerine yapilan yatirimin st siniri
n : Menkul deger savisi

seklinde ifade etmistir.”’

Bu ¢aligmanin uygulama boélimiinde Markowitz’in dogrusal programlama

modeli kullanilarak olusturulan optimal portfoyler kullanilacaktir.

1.3.3. Sermaye Varhklarim Fivatlama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli (CAPM), 1960°11 yillarda Markowitz
tarafindan ortaya konan Portfoy Teorisinin Sharpe, Lintner ve Tobin tarafindan
geligtirilmesi ile finans literatiirinde yerini bulmugtur. Model, varliklarin risk ve
getirilerinin birbirleri ve Pazar ile olan iligkisini daha kapsamli olarak agiklamakla
birlikte vatimmemin varliklara iligkin beklentilerini de gostermektedir.”! Modele

gore, bir menkul degerin getirisi;

¢ Risksiz Faiz Oranina,
* Piyasa Risk Primine,

* Menkul Deger Beta Katsayisina

* Hiroshi KONNO — Hiroaki YAMAZAKI, “Mean — Absolute Deviation Portfolio Optimization
Model And Tts Applications To Tokyo Stock Market”, Management Science, Vol: 37, No: 5, May,
1991, USA, 5.524. ‘ten Ismail Bekgi, “Optimal Portféy Olusturulmasmda Bulamk Dogrusal
Programlama Modeli ve IMKB’de Bir Uygulama” (Doktora Tezi, Sitlleyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitist, 2001), 5.85

i Karan, a.g.e., 5.205
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baghdir. Menkul degerin beklenen getirisini etkileyen bu faktdrlerin olusturdugu

modelin matematiksel ifadesi;

E(r) = + B[E() — 7]

E(r;) : Menkul degerin beklenen getirisi
ry : Risksiz faiz oram
B : Beta katsavisi

E(r,,) : Pazar portfbyiiniin tahmini getirisi

seklinde olacaktir.

1.3.3.1. Sermaye Varliklarini Fivatlama Modeli Bilesenleri

1.3.3.1.1. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani, 6denmeme riski agisindan risksiz kabul edilen bir varhigin
faiz orani olarak tanimlanabilir. Risksiz faiz oram olarak, devlet i¢ bor¢glanma

senetlerinin faiz oranlari kullanilmaktadir.

1.3.3.1.2. Piyasa Risk Primi

Pivasa risk primi, beklenen piyasa getirisinin risksiz faiz oranini agan kismi
olarak tanimlanmaktadir. > Modelde, beklenen piyasa getirisinin risksiz faiz oranina

farkim (E(r;,) — ry) ifade eder.

1.3.3.1.3. Beta Katsayisi

Bir menkul degerin ya da portfoyiin, gesitlendirme ile miidahale edilemeyen
sistematik riskinin gostergesi olan Beta katsayisi, Sermaye Varliklarini Fiyatlama

Modelinin en énemli 6gesi olup, s6z konusu menkul deger yva da portfoytin, Pazar

2 Cenk [ltir, Excel’de Finans Uygulamalary, 1. Basky, Ankara, Seckin Yaymcailik, 2014, 5.193
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portfsyi ile iliskisini yani ne oranda birlikte hareket ettigini gostermektedir.” Beta

katsayis1 formali;

Covjy,
i =

2
Tm

Bi : Menkul degerin Beta Katsayisi
Cov;, : Menkul deger ile pazar porifovii arasindaki kovaryans

0',2,1 : Pazar portfoviiniin varyansi

seklinde ifade edilmektedir.

Beta katsayisini hesaplamanin bir diger yontemi ise, y bagimh degiskeni ile x
bagimsiz degiskenin, yani menkul degerin Pazar ile iligkisinin, dogrusal bir

fonksiyon ile ifade edilmesini saglayan dogrusal regresyon analizidir.”*

y=a+bx+e

Dogrusal regresyon analizi sonucunda elde edilmig olan denklemde x
degiskeninin katsayisi olan b, dogrusal fonksiyonun egimi olup, bagimsiz degisken
olan x’de ki bir birimlik degismenin, bagimli degigken olan y’yi ne oranda
etkiledigini gdsteren regresyon katsayisidir™ ki bu da menkul degerin Beta
katsayisim1  gostermektedir. Modeli, finansal ¢ergevede vorumlamak gerekirse,
endekste olugan bir birimlik degisimin, menkul deger getirisine beta katsayis1 kadar
etki edecegidir.

f = 0 olmasi1 durumunda, menkul deSer getirisinin Pazar getirisine bir
hassasiyeti, duyarliligi olmadig1 yani sistematik riskin s6z konusu olmayip, menkul
deperin beklenen getirisinin de risksiz faiz oram kadar olacagi anlasilmalidir.®®

S = 0,5 olmas1 durumunda, menkul degerin pazar portfoyiiniin yaris: kadar hareketli

23
Ale.
# Neyran Orhunbilge, Uygulamah Regresyon ve Korelasyon Analizi, Gozden Gegirilmis 2. Baski,
Tstanbul, 1.1, Isletme Fakiiltesi, 2002, 5.16
25
Ale.
6 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, gth ed., USA, Pearson, 2012, 5.73
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oldugu, f = 1 olmasi durumunda ise, menkul degerin Pazar portféyl kadar hareketli

oldugu anlagilmalidir.

Beta katsayisinin tespiti konusunda Dogrusal Regresyon Analizi uygulanmasi
durumunda, degerlendirilmesi gercken bir diger ¢iktr ise olusturulan regresyon
modelinin agiklama glicini gosteren R-Kare’dir. R-Kare, finansal olarak sistematik

riskin toplam riske oramim gdstermektedir. Istatistiksel olarak;

Sistematik Risk  pfa}

Toplam Risk o2

L

R —Kare =

R — Kare : Sistematik Risk / Toplam Risk

2 : Menkul degerin Beta katsayisinin karesi
a2, : Pazar varyansi
o* : Menkul degerin varyansi

seklinde gosterilmektedir.

Portfoyin beta katsayisi ise, portfoyde yer alan her bir menkul degerin Beta
Katsayilarinin, menkul degerlerin portfoydeki oranlari ile agirliklandirilmas: yontemi

kullanilarak elde edilir. Portfoy Beta katsayisi istatistiksel olarak;

Br = i wif;

Bp : Portfoyiin Beta katsayvisi
w; : Menkul degerin portfoyvdeki agirligi
B : Menkul degerin Beta katsayisi

seklinde ifade edilmektedir.
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1.3.3.2. Sermaye Varhklarii Fiyatlama Modeli Varsayimlan

Sermaye Varliklarnm Fivatlama Modeli (CAPM) olusturulurken bazi

varsayimlarda bulunulmustur. Bu varsayimlar su sekildedir®":

*  Yatirimeilar, portfoylerini bir donemlik beklenen getiri ve standart sapmalara
gore degerlendirirler.

* Yatirnmcilar her zaman daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri harig
birbirinin esi olan iki portfdy arasindan daha yiiksek beklenen getiriyi sunan
portféyii tercih ederler.

*  Yatirnmcilar riskten kagarlar. Standart Sapmasi hari¢ birbirinin esi olan iki
portféy arasindan daha diigiik standart sapmaya sahip olan portfoyi segerler.

* Bireysel varliklar sonsuz boéliinebilir, yatinmer isterse bir payin belli bir
kismim alabilir.

*  Yatirnmecilar aymi risksiz faiz oranindan borg alabilir ve borg verebilir.

* Vergi ve islem maliyetleri yoktur.
Bu varsayimlara agagidaki varsayimlarda eklenmigtir:

* Bitiin yatinmeilarin yatirim ufku aynidir.
* Risksiz faiz orami blitiin yatinnmeilar i¢in aymdir.
* Egit ve serbest bilgi dagilimi 86z konusudur.

*  Yatirnmcilarin beklentileri homojendir.

CAPM varsayimlarindan da anlagilabilecegi gibi model, sartlar oldukg¢a basit bir hale

getirildikten sonra olugturulmustur.

1.3.3.3. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfovin beklenen getirisi ise, portfoyde yer alan her bir menkul degerin
beklenen getirisinin, portfoydeki oranina gore agirliklandirilmasiyla elde edilecektir.

Portféyln beklenen getirisini gbsteren formil ise;

¥ Karan, a.g.e., 5.205
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E(rp) = z?j: w; E(r7)

E (rp) : Portfoyiin beklenen getirisi
w; : Menkul degerin porifoydeki agirlig
E(r;) : Menkul degerin beklenen getirisi

seklinde olacaktir.

1.4. Uygulama: Optimal Portfoyiin Olusturulmasi

Bu kisima kadar yatinm riskinin minimize edilebilmesi hususunda
¢esitlendirmenin 6neminden ve iyi ¢esitlendirilmiy portféyiin olugturulmasina dair
yontemlerden bahsedildi. Bu kisimda ise biittin bu bilgilerin 1g18inda optimal portfoy
olusturularak risk minimize edilecek, vadeli iglemlerin anlatilacag: ikinci boliimde

ise bu portfoytimiiz finansal tiirev Girtinler vasitasiyla korunma altina alinacaktir.

Uygulamada, 02.01.2014 — 31.12.2014 tarihleri arasi1 hisse senedi fiyat
verileri kullanilmig olup, analize dahil edilecek hisse senetleri; ISCTR, TUPRS,
SAHOIL, TCELL ve THYAO seklindedir. Bu hisselerin tercih edilmesinin nedeni,
BIST30°da yer almalari ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasmda sdzlesmelerinin
iglem gortiyor olmasidir. Yillik veriler, 251 adet fiyat verisinden elde edilen 250 adet

getiri degeri oldugundan, 250 giin tizerinden hesaplanmustir.

1.4.1. Menkul Deger Getiri Degerlendirmesi

Analize dahil edilen hisse senetleri ve BIST-30 endeks fiyat verileri
kullanilarak aritmetik ortalama yontemi ile hesaplanmig ortalama kesiksiz getiriler,

Tablo-1de;
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Tablo 1: Hisse Senedi ve XU030 Dénemsel Getirilerinin Aritmetik Ortalamasi

GETIRI ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO XU030

Giinliik Getivi  0,0015  0,0010 0,0006 0,0010 0,0017  0,0011
Yillik Getiri 0,4680  0,2829 0,1666 0,2766 0,5136  0,3046

Geometrik ortalama yontemi ile hesaplanmig ortalama kesiksiz getiriler ise Tablo

2’de gosterilmigtir.

Tablo 2: Hisse Senedi ve XU030 Dénemsel Getirilerinin Geometrik Ortalamasi

GETIRI ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO XU030

Giinliik Getiri 00014 00008 00004  0,0009 00015  0,0010
Yillik Getiri 0,4019 02351 01155 02437 04424 02732

Getiri tablolar1 incelendiginde, en yiiksek getiri oranina sahip menkul degerin
THY AO oldugunu goriiyoruz. Ancak, sadece getiri orani, yatirim karar1 verebilmek
igin yeterli bir gosterge degildir. Analize tabi tutulacak menkul degerlerin risk
oranlarmin da en az getiri oram kadar dnemi vardir. Yatirnmei yatinm karan verirken

bu iki degiskeni birlikte degerlendirerek karar vermelidir.

1.4.2. Menkul Deger Risk Degerlendirmesi

Analize dahil edilen hisse senetleri ve BIST-30 endeks fiyat verileri
tizerinden kesiksiz olarak hesaplanan getiri oranlarmin standart sapma ve varyanslari

Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Hisse Senedi ve XU030 Getirilerinin Standart Sapma ve Varyansi

RISK ISCTR TUPRS SAHOIL TCELL THYAO XU030

Varyans 0,0004 00003 00004 00002 00004 00002
Standart Sapma 00192 00174 00190  0,0145 00197  0,0140

Getirilerin standart sapmasi1 va da varyansi ile tanimlanan ve igerisinde
sistematik ve sistematik olmayan riskleri barindiran risk tablosu incelendiginde,

TCELL hisse senedinin riskinin en digtik oldugu goértlmektedir. Ancak menkul
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degerler bireysel olarak degerlendirildiginde TCELL hisse senedinin riski en distik
olsa da yatirnmecinin getiri beklentisini saglamiyor olabilir. Yatirimer daha yiiksek
oranda bir riske katlanmak suretiyle beklentisini kargilayan bir diger menkul deger ya

da menkul deger setine yatirnm yapmaywi tercih edebilir.

Bir menkul degerin riskinin degerlendirilmesi hususunda gdz Oniinde
bulundurulmasi gercken diger énemli dlgiler ise Carpiklik (Skewness) ve Basiklik
(Kurtosis) dlgiileridir. Analize tabi Hisse senetleri ve BIST-30 endeks fiyat verileri
tizerinden kesiksiz olarak hesaplanan getiri oranlarinin ¢arpiklik ve basiklik dlgtleri

Tablo-4’te gosterilmigtir.

Tablo 4: Hisse Senedi ve XU030 Getirilerinin Carpiklik ve Basiklik Olgiileri

RiSK ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO XU030

Carpikhk  -0,0273  -0,2726  0,1845 0,1395 0,0466  0,0387
Basikhk 0,9276  1,0699 1,0897 1,3107 1,0555  0,5726

Tablo-4ten menkul degerlerin  bireysel olarak c¢arpiklik  verilerini
yvorumlamak gerekirse, ISCTR ve TUPRS hisse senetlerinin garpiklik ol¢tlerinin
negatif olmasi, birimlerin, yani getirilerin, ortalama getiriden biiylik degerlerde
toplandigina, SAHOL, TCELL ve THYAO hisse senetlerinin ¢arpiklik dlctilerinin
pozitif olmasi ise birimlerin vani getirilerin ortalama getiriden kiigiik degerlerde

toplandigina igaret etmektedir.

S6z konusu menkul degerlerin  basiklik  verilerinin - degerlendirilmesi
gerekirse, analiz edilen menkul degerler arasindan sivri seriye sahip hi¢ bir menkul
degerin olmadig goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile bu ¢aligmada analize tabi
tutulan higbir menkul degerin getirilerinin, ortalama getiri etrafinda belirgin bir
sekilde toplandigr soylenemez. Haliyle ortalamaya gore asirt degerlerin bulunmasi

olasidir.

Standart sapma ya da varyans ile tanimladigimiz toplam risk orami en diigtik

hisse senedi olan TCELL’ in getirilerinin, ortalama getirisine gore kiicik degerlerde
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toplanmig oldugu gortlmektedir. Yatirim yapilacak ya da portféye dahil edilecek
menkul deger se¢iminde risk degerlendirmesi hususunda garpiklik ve basiklik

ol¢iilerinin analizinin de yapilmasi faydali olacaktir.

Ayrica, menkul deger toplam riskinin igerisinde g¢egitlendirme ile minimize
edilemeyen sistematik riskin oraninin ne kadar oldugunun degerlendirilmesi ve buna
gore kararlar alinmasi dogru olacaktir. Analizde kullanilan menkul degerlerin
sistematik ve sistematik olmayan risklerinin toplam riske oram Tablo-5'te yer

almaktadir.

Tablo S: Sistematik ve Sistematik Olmavan Risklerin Toplam Riske Orani

RISK ISCTR TUPRS SAHOIL TCELL THYAO

Sist. Risk / Top. Risk 0,7859  0,3343 0,6830 0,2726 0,3793
Sist. Olm. Risk / Top. Risk 02141  0,6657  0,3170 0,7274 0,6207

Tablo-5 degerlerini degerlendirmek gerckirse, ISCTR ve SAHOL hisse
senetleri risklerinin minimize edilmesi konusunda gesitlendirmenin pek te etkili bir
yontem olmadigi gortilmektedir. Sistematik riskin toplam riskteki paymin en az
oldugu TCELIL hisse senedi ise toplam riskte dagitilabilir riskin fazla olmasi

nedeniyle daha avantajh bir konumdadir.

Goriilebilecegi gibi risk degerlendirmesi hususunda standart sapma ya da
varvansin temsil ettigi toplam risk verileri yam sira, getiri degerlerinin, ortalama
getirinin etrafinda dagilimi, sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplam risk
tizerindeki pay1 gibi etkenlerde onem arz etmektedir. Ayrica, risk kavrami tek bagina
yatirim karar almak i¢in yeterli bir gosterge degildir. Cunkii, yatinmeinin bekledigi
minimum bir getiri oran1 bulunmaktadir. Bu dogrultuda en dastk riskli menkul
degerin yerine daha yiiksek riske sahip olan, ancak vatirimcimnin getiri beklentisini
kargilayan bir diger menkul deger tercih edilebilecegi gibi en az beklenen getiriyi
saglayan, minimum riskli menkul deger seti de tercih edilebilir. Riskin dagitilmasi
agismdan da tek bir menkul degere yatinm yapilmasindansa, optimal bir menkul

deger setine yani iyi ¢esitlendirilmig bir portféye vatirim yapilmasi dogru olacaktir.
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1.4.3. Menkul Degerlerin Birbirleri ve Pazar Ile Olan Tliskileri

Menkul degerlerin risk ve getiri oranlarinin yani sira Pazar ile olan iliskisi de
onemlidir. Analizde kullanilan her bir menkul degerin Pazar ile olan iligkisi

kovaryans cinsinden Tablo-6da verilmigtir.

Tablo 6: Menkul Degerler ile Pazar Kovaryansi

Menkul Degerler Kovaryans (XU030)

ISCTR 0,00024
TUPRS 0,00014
SAHOL 0,00022
TCELL 0,00011
THYAO 0,00017

Tablo-6’da goriilebilecegi gibi analiz ettifimiz menkul degerlerin hepsinin
degerinin pozitif oldugunu yani hepsinin Pazar ile aym dogrultuda hareket ettigini
goriiyoruz. Ancak kovaryansin iligkinin giddetini géstermedigi unutulmamalidir.
Menkul degerlerin Pazar ile iligkisinin kuvvetini de gosteren korelasyon katsayilari

Tablo-7de verilmigtir.

Tablo 7: Menkul Degerler ile Pazar Korelasyonu

Menkul Degerler Korelasyon (XU030)

ISCTR 0,8865
TUPRS 0,5782
SAHOL 0,8264
TCELL 0,5221
THYAO 0,6159

Tablo-7’nin verileri incelendiginde, ISCTR ve SAHOL menkul degerlerinin,
Pazar ile en vilksek korelasyona, vani en giglii iligkive, sahip menkul degerler

oldugu gorilmektedir.

Porttovde yer alacak her bir menkul degerin, Pazar ile iligkisini gdsteren beta

katsayis1 ve regresyon denklemi Tablo-8’deki gibidir. Analizde kullamlan her bir
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menkul degerin Pazar ile iligkisini, sistematik riskin gostergesi ve Sermaye Varliklari
Fivatlama Modeli’nin en 6nemli bileseni olan Beta Katsayist yardmm ile incelemek

gerekirse;

Tablo 8: Menkul Degerlerin Beta Katsayilar ve Regresyon Denklemleri

Menkul Degerler Beta Regresyon Denklemi

ISCTR 1,2184 v =1,2184x + 0,0002
TUPRS 0,7200 y = 0,72x + 0,0002

SAHOL 1,1201 y = 1,1201x - 0,0006
TCELL 0,5408 v = 0,5408x + 0,0004
THYAO 0,8659 v = 0,8659x + 0,0007

Tablo-8’den gorulebilecegi gibi ISCTR ve SAHOL hisselerinin Beta
katsayilar1 1’in tizerinde bir degere sahiptir. Bu da bu iki hisse senedinin pazar
portféyiinden daha hareketli oldugunu gostermektedir. En diiglik Beta katsayisina
sahip hisse senedi ise Pazar portfoyiiniin varisi kadar hareketlilige sahip olan TCELL
hisse senedidir. Tablo-7’de ver verilen korelasyon Kkatsavilari da bu

degerlendirmeleri destekler niteliktedir.

Modern portféy teorisi gergevesinde, bir menkul deger setine vani bir
portféye yatinm vyapilmak istenmesi durumunda, portfoyde yer alan menkul
degerlerin birbirleri ile olan iligkisi de dikkate alarak portféy riskinin hesaplanmasi
ve cesitlendirmenin bu gekilde yapilmasi gerekmektedir. Geleneksel portfoy
teorisinin eksik vani da portféyde yer alan menkul degerlerin birbirleri arasindaki
iligkivi dikkate almivor olmasidir. Bu ¢aligmada iyi gesitlendirilmis portfoy,
Markowitz’in dogrusal programlama modeli ile olusturulacak olup portfoy riskinin
hesaplanmasinda menkul degerlerin birbirleri arasindaki iligkiyi gosteren kovaryans
matrisi kullanilacaktir. Menkul deger iligkilerini gosteren kovaryans matrisi Tablo-

9’daki gibidir.
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Tablo 9: Menkul Degerlerin Kovaryans Matrisi

Kovaryans Matrisi ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO
ISCTR 0,00037 0,00015 0,00026 0,00011  0,00019
TUPRS 0,00015 0,00030 0,00017 0,00007  0,00009
SAHOL 0,00026 0,00017 0,00036 0,00010 0,00016
TCELL 0,00011 0,00007 0,00010 0,00021  0,00010
THYAO 0,00019  0,00009 0,00016 0,00010  0,00039

1.4.4. iyi Cesitlendirilmis Portfoyiin Olusturulmasi

Uygulamada, Markowitz’in dogrusal programlama modeli kullanilarak, farkli

getiri oranlan i¢in etkin sinir Gizerinde yer alan 7 farkli optimal portfoy, Excel

Programimin “Solver / Coziict” eklentisi yardimi ile olugturulmustur. S6z konusu

portféylerin yillik ve giinliik olmak tizere ortalama getirileri ve toplam riski ifade

eden varyans degerleri Tablo-10da yer almaktadr.

Tablo 10: Optimal Portféylerin Ortalama Getiri ve Varyans Verileri

Portfoy Getiri (Yilhk) Getiri Varvans
Portfoy I 30,96% 0,00105  0,0001453
Portfoy 11 31,63% 0,00110  0,0001454
Portf6y III 33,29% 0,00115  0,0001463
Portfoy IV 34,96% 0,00120  0,0001501
Portfoy V 36,66% 0,00125  0,0001567
Portfoy VI 38,37% 0,00130  0,0001660
Portféy VII 40,11% 0,00135  0,0001783

Tablo-10 incelendiginde, vatirimdan beklenen getirinin artmasi durumunda,

riskin artmig oldugu; yatinmdan beklenen getirinin diigmesi durumunda ise, riskin

digmiis oldugu gortlmektedir. Farkli getiri ve risk seviyesine sahip olan her bir

optimal portfoy, Tablo-11"deki hisse senedi agirlik dagilimu ile olusturulmustur.
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Tablo 11: Optimal Porttéylerin Hizsse Senedi Agirlik Dagilimi

Portfoy ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO
Portfoy I 0,70%  29.44%  436%  49,63%  15,87%
Portfoy II 2,25%  29,50%  2,50%  49,14%  16,61%

Portfoy IIT 6,16%  28,15%  0,00%  46,24%  19,44%
Portfoy IV 10,22%  24.97%  0,00%  41,27%  23,54%
Portfoy V 14,28%  21,79%  0,00%  36,29%  27.63%
Portféy VI 18,34%  18,61%  0,00%  31,32%  31,72%
Portfoy VII  22,40%  1544%  0,00%  2635%  35,82%

Ivi cegitlendirilmiz bu 7 farkli portféyden hangisine yatrim yapilacaginin
kararinin alinmasi, yatrmimemmn getiri beklentisine kargilik gelen risk oranina katlanip
katlanamayacag1i va da katlanabilecegi risk seviyesine denk gelen getiri oranim

yeterli bulup bulmayacagi ile ilgilidir.

Sekil 2: Uygulamada Olugturulan Porttéylerin Etkin Sinir Egrisi
0,00160
0,00140 [
0,00120 |- /_‘
0,00100 [

0,00080 -

Getiri

0,00060 |-
0,00040 |-
0,00020 |-

0,00000 -
0,00000 0,00005 0,00010 0,00015 0,00020

Varvans

Tablo-§ ya da Sekil-2°den de goriilebilecegi gibi getiri beklentisi arttik ¢a risk
seviyesi de artmaktadir. Haliyle modelin amag¢ fonksiyvonunun yani en kiigtik riskin
saglanabilmesi i¢in menkul degerlerin porttéydeki agirhklarnnin da kisitlar dahilinde
degismesi 56z konusu olacaktir. Yatmrimci bu dogrultuda ivi ¢esitlendirilmig portféy

setleri arasindan bir tanesini yatinm yapmak i¢in tercih edecektir.

28



Bu ¢aligmada, Tablo-8’de ortalama getiri ve risk verilerinin yer aldigi, Tablo-
9’da ise bunyesinde bulundurdugu menkul degerlerin agirhiklarimin yer aldigi, iyi
cesitlendirilmis 7 portfoyden, “Portféy II” isimli portfoye yatirnm vyapilacagi
varsayilmig ve calismanin ikinci bdliimiinde yapilacak korunma uygulamasinda bu

portféyiin kullanilmasina karar verilmistir.
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IKINCI BOLUM
2. FINANSAL TUREV ARACLAR VE KORUNMA

2.1. Korunma (Hedging) Kavrami

Korunma ya da hedging uygulamalari, genel olarak, ¢lde tutulan emtia veva
menkul degerlerin fiyatlarindaki degisiklik ya da kurdaki dalgalanmalardan kaynakh

olugabilecek kayiplarin minimize edilmesi i¢in kullanilan yontemlerdir.

S6z gelimi, pamuk ticareti yapan bir firma, sadece alim satim arasindaki
farktan gelir elde etmek isteyerek, pamuk fiyatindaki dalgalanmalardan etkilenmek
istemiyorsa, stogunda bulunan pamugun tamamim veya bir kismmi, tezgah ustl
olarak yapacagi bir sdzlesme ile va da organize pivasalarda, dayanak varlifi soz
konusu emtia olan bir sozlegmede ters pozisyon almak suretiyle korunma
saglayabilir. Emtia fiyatlar1 Gizerine korunma uygulamalar1 vapilabilecegi gibi, kur,
endeks ya da menkul deger fiyatlarinin sabitlenmesi amaciyla da korunma

uygulanabilmektedir.

Emtia Gzerine yapilan korunma uygulamalari, dogrudan riskli kabul edilen
varlik tizerine vapilivormus gibi goézitkkse de pivasada riskli kabul edilen varliga
iligkin herhangi bir sézlesmenin iglem gérmiiyor olmasi durumunda, ilgili varligmm
fiyat hareketleri ile yiksek korelasyona sahip bagka bir varlifa dayali sézlegsmenin
kullanilmas1 durumu da uygulamada yer bulmaktadir. S6z gelimi, bir havayolu
girketinin, kendisi i¢in en 6nemli maliyet kalemlerinden birisi olan jet vakiti fivati
icin korunma saglamak istemesi ve piyasada, dayanak varligi jet vakiti olan bir
sozlegmenin iglem gdrmiyor olmasi durumunda, jet yakiti fiyvat: ile viksek fiyat
korelasyonuna sahip gaz yagi (Heating Oil) fiyatina dayali bir sézlesmede pozisyon
almast muhtemeldir. Literatiirde bu tip bir uygulama “Cross Hedging” adiyla

anilmaktadir.?®

28 Hull, a.g.e., 5.56.
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Korunma uygulamalari, dayanak varlifit emtia olan sozlesmeler ile
vapilabilecegi gibi, dayanak varligi doviz kuru, faiz, endeks ya da hisse senedi olan
sozlegmelerle de yapilabilir. S6z gelimi, Uretim yapan bir firma déviz cinsinden
maliyetlerini ya da doviz cinsinden satig gelirlerini, kurdaki dalgalanmadan kaynakh
muhtemel kayiplardan koruyabilmek i¢in korunma uygulayabilir. Benzer gekilde, bir
portfdy yoneticisi de hisse senedi portfoyinii ongdrdiagii bir takim risklerden
koruyabilmek adma endekse ya da portféyde ver alan hisse senetlerinin bir va da bir

kismina yonelik korunma saglayabilir.

Hedging uygulamalari, finans literatiirtinde “Tirev Araglar” adi verilen

finansal enstriimanlar ile gergeklegtirilmektedir. Bu araglar;

*  Alivre Sozlesmeleri (Forward)
*  Vadeli Islem Sozlegsmeleri (Futures)
*  Opsiyon Sozlegmeleri (Options)

* Takas Sozlesmeleri (Swap)

geklindedir. Bu araglar kullanilarak, kullanilan aracin tiirtine gore tezgah Ustii (over
counter) ya da organize piyasalarda pozisyon almak suretiyle korunma
uygulanmaktadir. Forward iglemi tezgah {istli piyasalarda uygulanirken, Vadeli Islem
Sozlegmeleri organize piyasalarda iglem gérmektedir. Opsiyon Sozlesmeleri ise hem
tezgah tstii hem de organize piyasalarda kullanilmaktadir. Tezgah tst piyasalarin
enstrimani olan takas soézlegsmeleri de son yillarda organize piyasalarda iglem

gormeye baglamugtir.”

2.2. Finansal Tiirev Araclar

2.2.1. Alivre Sozlesmeler (Forward)

Korunma amaci ile kullanilan ve tezgah Gstli piyasalarin bir enstrimani olan

Forward, genellikle iki finansal kurum va da bir finansal kurum ile gergek veya tiizel

* Borsa [stanbul (2014), “VIOP Hakkinda Sikga Sorulan Sorular”, (Cevrimigi)
http: //www .borsaistanbul. com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Mart 2015, s.11
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kigi arasinda, belirli bir emtia va da finansal varligin, taraflarin beklentileri
dogrultusunda, gelecekteki belirli bir tarithte belirli bir fivattan alinmasi ya da

satilmasina iligkin bir sdzlesme olarak tanimlanmaktadir.’®

Forward uvgulamasimin yapilabilmesi i¢in yapilacak sdzlegsmenin taraflarmin
zit beklentilere sahip olmasi vani bir tarafin uzun pozisyon (alici pozisyonu) alirken
diger tarafin kisa pozisyon (satici pozisyonu) aliyor olmasi gerekmektedir. Forward
sozlegsmeleri iki taraf arasinda yapilan sézlegsmeler oldugundan herhangi bir standardi
bulunmamaktadir. So6z konusu sodzlesmeler tamamen taraflarin  talepleri

dogrultusunda, tizerinde uzlagilan fiyat ve vade tizerine inga edilir.

Sozlesmede vade sonu olarak belirlenen giin geldiginde, sézlesmeve konu
olan dayanak varlik, sdzlesmede belirtilen fiyat ve miktarda el degistirerck sézlesme
taahhtutleri yerine getirilmig, forward iglemi de sonuglanmig olur. Ancak, vade
sonundaki uzlagma her zaman dayanak varligin  teslim  edilmesi ile
gergeklesmeyebilir. Sozlesme taraflan spot fiyat ile forward fiyat arasindaki farkin
miktara gore tekabiil ettigi tutari bir birlerine iletmek sureti ile nakdi olarak ta

uzlasmayi saglayabilirler.’!

2.2.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)

Vadeli iglem sozlesmeleri, standart miktar ve kalitedeki bir emtianin ya da
finansal bir varligin ileri bir tarihte, 6nceden belirlenmig bir fiyat tizerinden, alinip
satilmasmi saglayan sozlesmeler olup borsalar gibi organize piyasalarda islem

gormekte olan finansal ara,c;lard1r.32

Korunma igleminin, tezgah Ustii piyasalar yerine organize piyasalarda

vapilmasi, soézlesme taraflarinin muhatabmin borsa olmasi nedenivle, taraflardan

M. Baris Akcay & Mehmet Kasap & Taner Dofuc & Gines Kasap, Tiirev Piyasalar ve
Yapilandirilmig Uriinler, 1. Bask:, Istanbul, Scala Yaymeilik, 2012, .170

M Ae,s171

P Ae,s175
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birinin temerriide digmesi durumunda, alacakli tarafin alacagini tahsil edememe
riskinin minimize edilmesini saglayacaktir.”® Ayrica, islemin organize piyasalarda
standartlastirilmig kurallar dahilinde ve standart sdzlesmeler ile vapilivor olmasi,
taraflarin likidite kontrollerini ellerinde bulundurmalarina da yardimer olacaktir. S6z
gelimi, bir sézleymede uzun pozisyon alan taraf, teslim tarihine kadar istedigi bir
zaman diliminde, aym dayanak varlik igin aym teslim tarihli bir s6zlegme satarak

pozisyonunu kapatabilir.34

2.2.2.1. Vadeli islem Piyvasalarmin Aktorleri

Vadeli iglem piyasalarinda, Riskten Kaginanlar (Hedgers), Spekiilatorler ve
Arbitrajcilar olmak tzere U¢ ana aktér bulunmaktadir. Bu aktérlerden kisaca

bahsetmek gerekirse;

Riskten Kaginanlar (Hedgers), riskli pozisyonlarmi minimize etmek igin
vadeli iglem pivasalarinda alim satim yapan aktorlerdir. Vadeli pivasalarda, spot

pivasadaki pozisyonlarmin tersi yonde pozisyon alirlar.

Spekiilatorler, bilgilerine dayanarak, alim ile satim arasindaki farktan, kisa
vadede, maksimum fayday1 saglamay1 amaglayan ve pivasada buna gére pozisyon
alan aktorlerdir. Spekulatorler, vadeli islem pivasalarinda tizerlerine iglem yaptiklari
sozlegmelerin dayanagi olan varliklarin, ne dreticisi, ne de kullanicisidir. Sadece
fiyatlardaki dalgalanmalan, bilgilerine glivenerek tahmin eder ve buna gore vatirim

yaparlar.

Arbitrajcilar ise, iki veya daha fazla piyasada es zamanli olarak yaptiklar
alim satim iglemleri ile kazang elde etmeyi hedefleyen aktorlerdir. Spot piyasalar ile
vadeli piyasalar arasindaki tasima maliveti (cost of carry) nedeniyle olugmasi

gereken fiyattan farkli seviyede bir fiyat olugmasi durumunda, arbitrajcilar, ucuz

P Ae.
3 Karan, a.g.e., 5.591
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pivasada alig, pahali pivasada satis pozisyonu alarak kazang elde edeceklerdir.”® Ek
olarak, cari spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farki ifade eden ve normal sartlar
altinda teslim giintiniin kapaniginda sifir olmasi beklenen Baz in, teslim giinti gelmis
bir sozlesmede, pozitif bir degerde olmasi, arbitrajciya, vadeli piyasada alim, spot
pivasada satim yaparak, arbitraj yapma imkam sunacaktir. Teslim giinii gelmig bir
sozlegmede Baz’in negatif olmas1 durumunda ise tersi yonde yapilacak bir iglem ile

benzer bir arbitraj iglemi gergeklegtirilmesi mumkiin olacaktr.

2.2.2.2. Vadeli islem Piyvasalarinda Alinan Pozisyonlar

Taraflar soézlesme ile birlikte belirli pozisyonlar alirlar. Bu pozisyonlar,

agik/kisa (short) ve kapalyuzun (long) pozisyonlar olmak iizere iki tiirden olusur’

Kisa (short) pozisvon, bir emtia ya da finansal varligin gelecekte degerinin
diisecegi beklentisi iginde olan yatinimcilarin tercih ettigi pozisyon tiradir. Kisa
pozisyon alan yatirimcilar, satiy pozisyonunda olup, séz konusu varligr gimdi satip
gelecekte daha dugtik fiyattan yerine koyarak korunma saglayacak va da kar elde
edeceklerdir. Tersi bir durumun gergekleserek, s6z konusu emtia ya da varligmm
gelecekteki fiyatinin artmasi durumunda ise kisa pozisyon alan yatinmeci zarar

edecektir.

Uzun (long) pozisyon ise, bir emtia va da finansal varligin gelecekte
degerinin yiikselecegi beklentisi i¢inde olan yatinmeilarin tercih ettigi pozisyon
tirtdir. Uzun pozisyon alan yatirimeilar, alig pozisyonunda olup, s6z konusu varligi
simdi alip, gelecekte daha yiiksek fiyattan satarak korunma saglayacak ya da kar elde
edeceklerdir. Tersi bir durumun gergekleserek, s6z konusu emtia ya da varligmm
gelecekteki fiyatinin diigmesi durumunda ise uzun pozisyon alan yatirimci zarar

edecektir.

% Borsa Istanbul, “Vadeli Islem Sozlegmeleri”, (Cevrimici) http:/Awww. borsaistanbul.com/urunler-ve-
pivasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri, 28 Mart 2015
36

Karan, a.g.e., s.582
37 Qadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalary, Gelistirilmis 3. Basim, Istanbul, Literatiir Yaymeilik,
2007, s.42
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2.2.2.3. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Islem ve Teminat

Vadeli iglem piyasalarinda, vadeli iglem (futures) sozlegmeleri ile iglem
vapilirken kargimiza ¢ikan en énemli hususlardan bir tanesi de teminatlandirmadir.
Cunki, vadeli iglem piyasalarinda pozisyon alan yatirimcilarin, birakmig olduklar
teminatlarin nakit akiglarmin kontrolii kendileri igin biiviik énem arz etmektedir.

Vadeli iglem s6zlesmelerinde;

* Baglangig Teminati,

*  Sitrdirme Teminati

olmak tizere iki ¢esit teminat bulunmaktadir.

Baglangi¢ teminati, vadeli iglem soézlesmelerinde, islem yapan taraftan, islem
aninda, iglem buytkluginin belirli bir kismi kadar alinan teminattir.”® Turkiye’vi ele
alacak olursak, islem yapan tarafin birakmasi gereken teminat, Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda (VIOP) Takasbank tarafindan, degisik fiyat ve volatilite
degigim seviyelerine dayali olarak olugturulan senaryolar arasindan maksimum risk
gz ontinde bulundurularak teminat tutarimin portfédy bazinda hesaplandigi SPAN

(Standard Portfolio Analysis of Risk) algoritmas1 ile belirlenmektedir.*

Yatirilmas: gercken teminat tirti konusuna deginilecek olursa, baglangig
teminatinin tamamiin nakit vatirilmasi zorunlulugu yoktur. Bu esneklik sayesinde,
bir vadeli iglem sbdzlesmesinde pozisyon alan yatinmei, teminatin tamamimi nakit
olarak ilgili sézlesmeye baglamaktansa, teminatin bir kismimi hazine bonosu ya da
vatirim fonu gibi varliklarla kargilayarak, teminat olarak yatirmadigi nakit tizerinden
gelir (faiz) elde etme imkamna sahip olur. Vadeli Islem ve Opsiyon Pivasasmda
(VIOP) ise vadeli islem sozlesmeleri igin birakilmasi gereken teminatin en az
2050’sinin nakit Tirk Lirasi teminattan olugmasi gerekmektedir. Nakit dig1 teminatlar

igindeki pay ve hisse senedi yogun yatirim fonu teminatlarinin toplam orani ise

. Alkgay & Kasap & Dogug & Kasap, a.g.e., s.175
* Borsa [stanbul, “VIOP Hakkinda Sikga Scrulan Sorular™, 2014, (Cevrimigi)
http: //www borsaistanbul. com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , 29 Mart 2015, 5.27
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toplam nakit dig1 teminatin %50’sini agsamaz. Bu oran igerisinde de her bir payin
veya hisse senedi yogun vatirrm fonunun orant %20°vi (toplam nakit dis1

teminatlarin % 10°unu) gegmemelidir.40

Strdiirme teminati, pozisyon alinan sodzlesmenin fiyatindaki digtigten
kaynakli olarak, baglangigta birakilan teminatin bakiyesinin en digiik seviyesini
gosterir ve genellikle baglangig teminatimin belli bir oram olarak belirlenir. Teminatin
bakiyesinin, siirdiirme teminati seviyesine va da altina diismesi durumunda, borsa
tarafindan, yatirimcidan, teminat bakiyesinin baglangig seviyesine gekilmesi igin ek
teminat istenir. Teminatin tamamlanmasi i¢in vyapilan bu c¢afri Teminat
Tamamlama Cagris1 (Margin Call) olarak antlmaktadir.*! Vadeli Islem ve Opsiyon
Pivasasinda stirdiirme teminati, bulunmasi gereken teminat degerinin, yani baglangic
teminatinin, %75°1 olarak dikkate almir ve tamamlama ¢agrisi, teminat bakivesinin

bu seviyeye ya da bu seviyenin altina diismesi durumunda yapilir.?

Odenmeme riskini ortadan kaldirmak ve piyasadaki aktérlerin aktif olarak
pivasada kalmasimi saglamak i¢in vadeli iglem piyasalarinda uygulanan hesaplarin
glinlik olarak kapatilmas: (marking to market) kurali, yatrimcilarin kar ve
zararlarinin hesaplarina ginliik olarak yansitilmasi iglemini igermektedir. Teminat
tamamlama c¢agrisi da hesaplarin giinliik kapatilmasi prensibi kapsaminda, gin
sonunda teminat bakiyesinin stirdiirme teminati seviyesine diigmesi durumunda

yvapilmaktadir.

2.2.3. Opsiyvon Sozlesmeleri (Options)

Tezgah Usti ve organize piyasalarda islem goéren opsiyon sdzlesmeleri,

sozlegmeyi alan tarafa, belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihten 6nce, belirli bir prim

* Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sikga Sorulan Sorular”, 2014, (Cevrimigi)

http: //www borsaistanbul com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , 29 Mart 2015, 5.29

! Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sikga Sorulan Sorular”, 2014, (Cevrimigi)

http: //www.borsaistanbul. com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Mart 2015, s.28

2 Takasbank, “Risk ve Teminat Yénetimi Hizmeti”, 2014, (Cevrimigi)

http://www takasbank.com.tr/tr/Documents/Tlirev% 20D dktimanlar/Risk%%20ve% 20T eminat%20Y én
etim1%20H1zmet1% 20K 1lavuzu.pdf, 29 Mart 2015, 5.24
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(Premium) kargiliginda, énceden belirlenmis olan fiyat, miktar ve nitelikte dayanak
varligi alma veya satma hakki veren, satan (opsiyonu vazan) tarafi ise dayanak

varligi almaya veya satmaya yikiumla kilan standart s&)zle@n*uelerdir.43

2.2.3.1. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put

option) olmak iizere ikiye ayrilir.

2.2.3.1.1.Alim (Call) Opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir tarihte ya da belirli bir
tarihten once, 6nceden belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligr alma
hakki veren ancak zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebine istinaden

satmaya yikiimli kilan opsiyon taradir. "

Opsiyona konu olan dayanak varlifin piyasa fiyatmin, anlagsma fiyvatmin
tizerine ¢ikmasi durumunda, alim opsiyonunu satin alan taraf, kazangh oldugundan
opsiyonu kullanacaktir. Ancak, opsiyona konu olan dayanak varligm piyasa fiyatinin,
anlagma fiyatimin altina diigmesi durumunda, s6z konusu opsiyonu satin alan taraf
zarar edeceginden opsiyonu kullanmayacak ve bu iglem karsilifinda sadece ddedigi

primi kaybetmig olacaktir.

* Borsa Istanbul, “Temel Opsiyon Stratejileri”, 2014, (Cevrimici)

http:/www . borsaistanbul. com/data/kilavuzlar/ VIOP temel opsiyon stratejileri.pdf, 29 Mart 2015
* Borsa [stanbul, “VIOP Hakkinda Sikga Scrulan Sorular™, 2014, (Cevrimigi)

http: //www borsaistanbul com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Mart 2015, .42
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Sekil 3: Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar Durumu

A Kar

Kullanim Dayanak
Fiyati .~ Varlik Fiyat1

T K w

Prim ——  ssacesssssnssssrssssssnsnnsssassarssansent L

Alim opsiyonu sézlesmelerinde, opsiyonu yazan taraf olan opsiyon saticisimin
kazanci ise¢ opsivonu alan tarafin zarar etmesinden kaynakli olarak opsiyonu

kullanmama hakkindan yararlanmasi durumunda, opsiyon primi kadar olacaktir.

Sekil 4: Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar Durumu

A Kar

Priffl |~  ssiimasssonisiissasiisssasininssssstiissg
" >
Kullanim™., Dayanak
Fiyan ™, Varlik Fiyat

2.2.3.1.2. Satim (Put) Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir tarihte ya da belirli bir

tarithten once, 6nceden belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligi satma

39



hakki veren ancak zorunlu tutmayan, satan tarafi ise opsiyon alicismin talebine

istinaden s6z konusu varlig1 almaya yiikiimlii kilan opsiyon tiriidiir.*

Opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyatiin, anlasma fiyvatinin
altina digmesi durumunda, satim opsiyonunu satin alan taraf, kazanc¢h oldugundan
opsivonu kullanacaktir. Ancak, opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin,
anlagma fiyatinin iizerine ¢ikmasi durumunda, s6z konusu opsiyonu satin alan taraf
zarar edeceginden opsiyonu kullanmayacak ve bu 1slem karsiligmda sadece 6dedigi

primi kaybetmig olacaktir.

Sekil 5: Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonunda Kar/Zarar Durumu

A Kar

. Kullanim Dayanak
™., Fiyat Varhik Fiyati

Prim + R

Satim opsiyonu sozlesmelerinde, opsiyonu yazan taraf olan opsivon
saticisinin  kazanci ise opsiyonu alan tarafin zarar etmesinden kaynakli olarak
opsivonu kullanmama hakkindan vararlanmasi durumunda, opsiyon primi kadar

olacaktir.

* Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sikg¢a Sorulan Sorular”, 2014, (Cevrimigi)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/ VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Mart 2015, 5.43
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Sekil 6: Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonunda Kar/Zarar Durumu

A Kar
Prim = .'... .............................................
o >
~Kullanim Dayanak
Fiyati Varlik Fiyati

2.2.3.2. Opsiyon Tipleri

Kullanim zamanina gére dinya c¢apinda ug tipte opsiyon sozlesmesi islem
gormektedir. Bunlar; Avrupa Tipi, Amerikan Tipi ve Bermuda Tipi olarak

siralanabilir.

2.2.3.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarafa, hakkini sadece belirtilen
vade tarthinde kullanma olanag: taniyan opsiyon tipidir. Opsivonu satin alan taraf,
opsiyonda belirtilen tarith 6ncesinde ya da sonrasinda herhangi bir islem talep

edemez. "

2.2.3.2.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsivonlar, Avrupa tipi opsiyonlardan farkli olarak, opsiyonu
satin alan tarafa, vade sonuna kadar herhangi bir zaman diliminde opsiyon hakkini

kullanma olanag: tamiyan opsiyon tipidir. Bu tipteki bir opsiyon ile islem yapan

6 Akgay & Kasap & Dogug & Kasap, a.ge., s.178
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vatirimel, vade sonunu beklemek zorunda olmadigindan piyasada olusabilecek

firsatlar1 da degerlendirme sansi yakalamus olur."’

2.2.3.2.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar

Bermuda tipi opsiyonlar, Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin karigimi olan
bir opsiyon niteligindedir. Hatirlanacagi tizere Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonu
kullanma hakkindan vade sonunda yararlanilmasi s6z konusu iken Amerikan tipi
opsiyonlarda opsivon kullamim hakkindan vade sonuna kadar herhangi bir zaman
diliminde vararlanilmasi mimkin idi. Bermuda tipi opsiyonlarda ise opsiyonu
kullanma hakki, vade tarithine kadar, taraflarca Onceden belirlenmis tarihlerde
olugmaktadir. Avrupa tipi bir opsiyon gibi vade sonuna kadar beklenmesi ya da

Amerikan tipi bir opsiyon gibi istenilen zamanda kullanilmasi s6z konusu degildir.*®

2.2.3.3. Opsiyon Islemlerinde Prim Sistemi

Opsiyonun fivat: olarak ta ifade edilen opsivon primi (premium), opsiyonu
satin alan tarafin, yaptiZ1 iglem karsihinda katlanmak zorunda oldugu bedeldir.
Daha oncede belirtildigi tizere, opsivon primi, opsiyonu alan taraf i¢in en 6nemli
maliyet kalemini olusturmakta iken, opsiyon sozlesmesimi yazan taraf igin ise,
opsiyonun, satin alan tarafindan kullanilmamast durumunda, gelir niteligi

tagimaktadir.

2.2.3.3.1. Opsiyon Primi Bilesenleri

Opsiyon fiyat1 ya da primi, Gergek Deger (Intrinsic Value) ve Zaman Degeri

(Time Value) olmak tizere iki bilegenin toplamindan olugmaktadr.

Gergek Deger, dayanak varligin spot fiyati ile opsiyonun kullanmim fivati

arasindaki farki ifade eder. Alim opsiyonunda, opsiyon kullanim fivatmin dayanak

Y Ae,s179
B Ae
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varligin spot fivatindan daha dasik olmasi durumunda, satim opsiyonunda ise
opsiyon kullanim fivatinin dayanak varlifin spot fiyatindan daha yiiksek olmasi

durumunda gergek deger s6z konusu olacaktir.*

Zaman Degeri ise dayanak varligin fiyatindaki belirsizlik igin belirlenmig

olan fivat olup, opsiyonun Pazar degeri (prim) ile gergek degeri arasindaki farks ifade

50
eder.

2.2.3.3.2. Opsiyon Fivatlama Modelleri

Opsiyon fiyatinin (prim) hesaplanmasi, Black — Scholes Modeli ve Binominal

Model olmak tizere temelde iki yontem ile yapilabilmektedir.

2.2.3.3.2.1. Black — Scholes Modeli

Temettii 6demesi vapmayan hisse senetlerine dayali Avrupa tipi opsivonlarin
fivatlamas1 amaci ile 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
gelitirilmis Black-Scholes Modeli’!,

*  Opsiyonun dayandig1 varhigin kar pay1 veya faiz 6demesi yapmadigi,

* Opsiyonun Avrupa tipi bir opsiyon oldugu,

* Risksiz faiz oraninin opsiyonun vadesi boyunca degismedigi,

*  Opsiyvonun dayanak varlifina iligkin getirilerin normal dagildig,

* Pazarin etkin oldugu, vergi ve islem maliyetinin olmadigz,

* Menkul degerlerin agi8a satigina ve getirilerinin tamaminin  kullanimina

olanak tanindig

varsayimlari dahilinde bir opsivonun fiyatinin va da priminin makul olup olmadigim

gosteren bir model olup, alim opsiyonu igin;

* Thsan Ersan, Finansal Tiirevler, 3. Basim, Istanbul, 1.U. Isletme Faliiltesi, t.y., s.102

* Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Stkca Sorulan Sorular”, 2014, (Cevrimigi)

http://www borsaistanbul.com/data‘/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Mart 2015, .45
3 Ersan, a.g.e., s.105
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C = See T N(d,) — Ke T N(d,)

c : Alim Opsivon Primi

So : Davanalk Varligin Spot Piyasa Fivati
K : Opsivonun Kullanmm Fivati

r : Risksiz Faiz Orant

T : Vadeye Kalan Siire

q : Temettii Oram

N{dq) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu
N(d,) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu

geklinde, satim opsiyonu igin ise;
P = KQ_TTN(—dz) - SOE’_QTN(—dl)

P : Satim Opsiyonu Primi
So : Davanalk Varligin Spot Piyasa Fivati

K : Opsivonun Kullanim Fivati
r : Risksiz Faiz Orani

T : Vadeye Kalan Siire

q : Temettii Orani

N(d,) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu
N(d,) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu

geklinde ifade edilir. Modelde yer alan d; ve d; fonksiyonlan ise;

ln(SO/K)+(r—q+gz/2)T
1= O"\/T

n (SU/K) + (r —q- UZ/Z)T
2 O’ﬁ

d

d

So : Dayanalk Varligin Spot Piyasa Fiyati
K : Opsivonun Kullanmm Fivati
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r : Risksiz Faiz Orani

T : Vadeye Kalan Siire

q : Temettii Orani

c : Davanak Varligin Spot Fiyatindaki Oynaklik
In : Dogal Logaritma

seklinde hesaplanmaktadir.

2.2.3.3.2.2. Binominal Model

Temettit 6demesi olan  veya olmayan, Avrupa veya Amerikan tipi hisse
senetlerine davali, alim ya da satim opsiyonlarinin fiyatlandirilmasmda kullanilan

Binominal Model,

* Pivasalarin mikemmel bir sckilde igledigi ve tam rekabet kogullarinin
saglanmig oldugu,

* Faiz oram ve fiyatlarin her donem ne kadar asag1 ve yukari oynayabileceginin
bilindigi,

¢ Tum arbitraj olanaklarmin kullanilarak, yatirimcilarin daha fazla kazanci,

daha az kazanca tercih ettikleri,

varsayimlar’’® dahilinde, belirli bir zaman diliminde (At), opsivonun iizerine
vazildigi menkul degerin fiyatinin (S;), (p) olasihigr ile (S,u) fiyat seviyesine kadar
vilkkselecegi va da (1-p) olasihign ile (Syd) fivat seviyesine kadar diigecegini

o o 53
ongoriir.

* Oktay Tas & Gagdas Yasaroglu & Kaya Tokmakeioglu, “Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin
Kargilagtirilmasi ve Gergek Bir Yatirim Projesinde Reel Opsiyonlarin Hesaplanmasi”, Dolouz Eylil
Universitesi Iktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Say1: 2, 2007, 5.347

53 Demuirel, a.g.e., 5.105
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Sekil 7: Tek Donemlik Binom Modeli

SDH

fu

Sod
fa

Kaynak: John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, g ed., USA:
Pearson, 2012, s. 255.

Modelin tek dénemlik olarak matematiksel ifadesi ise;

f=eTpfu+ (1 —plfal

f : Opsiyon fivati (prim)

fu : Fiyatin S,u sevivesi ¢ihmast durumunda varsayilan prim
fa : Fivatin S, d seviyesi inmesi durumunda varsayilan prim
r : Risksiz faiz oram

At : Donemlik zaman aralig

seklinde olacaktir. Modelde ver alan p degiskeni ve p degiskeninin hesaplanmasinda

kullanilan u ve d degiskenleri ise;

erAt_d
b= u—d
u = e™Vat
d = e~oVBt

seklinde tanimlanmaktadir. Dénem sayismin iki veya daha fazla olmast durumunda,
her bir binom admu (dénem) i¢in ayr ayri, aym yéntem ile hesaplama yapilarak

opsiyonun cari fiyatina ulasilacaktir.
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Sekil 8: Iki Donemlik Binom Modeli

Snm2
i

fud

Sod
fad

Kaynak: John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, gh ed., USA,
Pearson. 2012, 5. 262.

Birden c¢ok donemli (adim) binom modelini 1ki dénem ile agiklamak
gerekirse, ilk donem sonunda, Spu sevivesine vilkselen fiyat, ikinci donem sonunda
va Syu? seviyesine yikselecek ya da Squd seviyesine dusecektir. Ik dénem sonunda
Spd seviyesine diisen fivat ise, ikinci dénem sonunda va Spud seviyesine vikkselecek
va da Syd? seviyesine diisecektir. Buna bagli olarak opsiyon fiyatin da degismesi

soz konusu olacaktir. Iki dénem i¢in opsivon fiyatmi gosteren matematiksel ifade ise;

f = e_ZTAt [pzfuu + Zp(l - p)fud + (1 - p)zfdd]

seklinde olacaktir.

2.2.3.3.3. Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler

Opsiyon primini etkileyen faktorlerden bahsetmek gerekirse, opsivon primini

etkileyen temelde 6 faktor bulunmaktadir. Bu faktorler ™,

* Dayanak Varligin Fiyat1 (Delta)
*  Vadeye Kalan Gun (Theta)

** Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 I Grubu, “Bir Bakista Opsiyonlar”, 2014, (Cevrimigi)
http://www.borsaistanbul.com/data’kilavuzlar/VIOP Bir Bakista Opsiyonlar.pdf, 5 Nisan 2015
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* Dayanak Varligin Oynaklig1 (Vega)
* Piyasa Faiz Orani1 (Rho)
* Kullanim Fiyat

*  Temetti

seklinde siralanabilir. Bu faktorlerin opsiyon primi tizerindeki etkilerine kisaca

deginmek gerekirse;

2.2.3.3.3.1. Dayanak Varhgin Fiyati

Opsiyon fivatimi etkileyen en dnemli faktor, vazilan opsiyona kavnak tegkil
etmesi nedeniyle, dayanak varliin fiyat seviyesidir. Duyarlilik gostergesi olarak,
dayanak varligin fiyvatindaki bir birimlik degigimin opsivon priminde ne kadarlik
degisime vyol agacagimi gdsteren Delta parametresi kabul edilmektedir.”® Delta

parametresi matematiksel olarak;

A= B_V
ds
A : Delta
AV : Opsivon Fiyatindaki Degisim
ds : Dayanak Varlik Fivatindaki Degisim

seklinde ifade edilmektedir. Deltanin, dayanak varligin fivatindaki degisime olan

duyarlilifini gosteren parametre ise Gamma parametresi olup, matematiksel olarak;

P2
ds

r : Gamma

dA : Deltadaki Degisim

ds : Dayanak Varlik Fivatindaki Degisim

%% vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas: Is Grubu, “Bir Bakista Opsiyonlar”, 2014, (Cevrimigi)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Bir_Bakista_Opsiyonlar.pdf, 5 Nisan 2015
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seklinde ifade edilmektedir. Dayanak varligin fiyatindaki degigimin opsiyon primine

etkisini ve ayni zamanda opsivonun kaldirag derecesini gosteren diger bir parametre

ise Lamda parametresidir. Lamda matematiksel olarak;

av
ds
s

|4

7t_E)sz
T 9s TV

: Lamda

: Opsiyvon Fiyvatindaki Degisim

: Dayanak Varlik Fivatindaki Degisim
: Dayanak Varlik Fivati

: Opsiyon Fivati

seklinde ifade edilmektedir. Lamda parametresinin, mutlak degigimler arasindaki

iligkivi 6lgen Delta parametresinden farki, yiizde degigimler arasindaki iligkiyi

ol¢iiyor olmasidir. >

2.2.3.3.3.2. Vadeye Kalan Giin

Vadeye kalan slrenin uzamasi, vade sonu fiyatimin tahmin edilmesini

zorlagtiracagindan belirsizligi arttiracak, dolayisiyla da opsiyon primi artacaktir.

Vade ne kadar uzarsa opsiyon primi de o kadar yiikselecektir. Vadeye kalan giin

sayist ile opsiyon fivati arasindaki iligkinin duyarlilik gostergesi olarak ise Theta

parametresi kabul edilmektedir. Theta parametresi matematiksel olarak;

0
ov
ot

seklinde ifade edilmektedir.

56 Demuirel, ag.e., 5.124

oV
ot

: Theta
: Opsivon Fiyatindaki Degisgim
: Vadeye Kalan Zamandaki Degisim
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2.2.3.3.3.3. Dayanak Varhgin Oynakhg (Volatilite)

Dayanak varligin oynaklig1 ne kadar yiiksek ise s6z konusu varligm riski de o
kadar viksek olacagindan opsiyon hakkinin kullamilma olasilifi artacak, haliyle
opsiyon igin belirlenen prim oramt da yiiksek olacaktir. Dayanak varlim
volatilitesine iligkin duyarlilik gostergesi olarak ise Vega parametresi kabul

edilmektedir. Vega parametresi matematiksel olarak;

v
V= %
v : Vega
aV  : Opsivon Fiyatindaki Degisim

do . Volatilitedeki Degisim

geklinde ifade edilmekte olup volatilitedeki %1°lik degisimin, opsiyon fiyatina ne

derecede etki ettigini géstermektedir.

2.2.3.3.3.4. Piyasa Faiz Oram

Pivasada faiz oranmin vyiikselmesi, opsiyon alicist olan taraflara, prim olarak
vatiracaklar1 tutari, yiikksek faiz getirisi saglavan alternatif vyatirim araglarina
yonlendirme firsati sunacagindan, piyasada opsivon prim oranlarmm diigmesine
neden olabilir.”” Bu viizden pivasada, faiz oram ile ilgili degisiklikler opsiyon
fiyatim, ¢ok onemli seviyelerde olmasa da etkilevebilmektedir. Piyasa faiz oraninin
opsiyon fiyatina etkisine iligkin duyarhiligi gdsteren parametre ise Rho parametresi

olup matematiksel olarak;

av
P
P : Rho
oV Opsivon Fiyatindaki Degisim
or : Faiz Oramndaki Degisim

T Uzimoglu, a.g.e., 5.56
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seklinde ifade edilmektedir. Her ne kadar piyasa faiz oraminin opsiyon fiyatina
onemli sayilabilecek derecede bir etkisi bulunmasa da yiksek Rho degerlerine sahip
opsiyonlarin fiyatlarinin faiz oranindaki degisikliklerden daha g¢ok etkilenecegi

soylenebilmektedir.*®

2.2.3.3.3.5. Kullanim Fiyati

Kullanilma olasilig: yiksek olan bir opsiyon, kullanilma olasilig1 daha dusik
olan bir opsivona gore daha degerlidir. Kullamim fivatinin seviyesi de opsiyonun
kullanilma olasiligini belirlediginden, kullanim fivatinin opsivon priminin tizerinde
dogrudan bir etkisi vardir.” $6z gelimi, vadeleri ayni olan iki alim opsiyonundan,
kullanim fiyati daha diigik olamin fiyatimin digerine gore daha yiiksek olmasi
beklenir. Satim opsiyonlart i¢in ise kullamim fivati daha yiiksek olan opsiyonun

fiyatinin daha yiiksek olmasi durumu s6z konusu olacaktir.®

2.2.3.3.3.6. Temettii

Hisse senetlerinin gelecekteki nakit akiglarini dogrudan etkilemekte olan
temettii 6demeleri, dayanak varligi hisse senedi olan opsivonlarin primlerini de
etkilemektedir. Temettii dagitiminin s6z konusu olacagi bir alim opsiyonu
sozlesmesinde, alici roliinde olan tarafin, vade sonuna kadar ilgili hisse senedi i¢in
dagitilacak temettiiden payini alamayacak olmasi ve hisse senedinin piyasadaki spot
fivatiin da temettiiye bagh olarak digecek olmasi nedeniyle, opsiyon priminin
diigiik olmasi beklenmektedir. Opsiyonun satim opsivonu olmasi durumunda ise tam

o . 61
tersi bir durum s6z konusu olacaktir.

8 Akgay & Kasap & Dogug & Kasap, a.g.e., 5.223
¥ Ae,s.183.

60 Demurel, ag.e., s.105

“'Ae., 5108
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2.2.3.4. Opsiyon Islemlerinde Teminat

Organize piyasalarda iglem goren opsivon sdzlesmelerinde pozisyon alinmak
istenmesi durumunda, teminat gereksinimi ortaya g¢ikacaktir. Organize piyasalarda
iglem goren opsivon sozlesmlerinde de vadeli iglem sézlegmelerindeki
teminatlandirma sistemi igslemekte olup, baglangig teminati ve strdiirme teminati
olmak {izere iki ¢esit teminat sdz konusu olacaktir. Tirkive’de Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda, opsiyon sodzlegmelerinin baglangig teminati, SPAN yontemi
kullanilmak suretiyle portféy bazinda hesaplanmakta olup, strdirme teminati ise

baglangi¢ teminatinin %75’ ine tekabtl etmektedir.

2.2.4. Takas Sozlesmeleri (Swap)

Takas Sozlegsmeleri, taraflarin yapmig oldugu islemlerden kaynaklanan, farkl
risk etkenlerine bagh iki farkli nitelikteki nakit akisimin, énceden belirlenmig bir
tarihte degigtirilmesini saglayan sézlegmelerdir.62 Takas sozlesmeleri, faiz ve doviz

olmak tizere temelde ikiye ayrilir.

2.2.4.1. Faiz Swapi

Faiz swap1, aym nakit akigina sahip ancak biri degigsken, digeri sabit faizli
olan iki nakit akiginin faiz yoktmliliklerinin taraflarca degistirilmesini saglayan

. . 63
sozlegmelerdir.

Cesitli nedenlerden dolay igletmeler, faiz yikamliliklerinin degisken ya da
sabit faizli olmasimi tercih edebilirler, ancak piyasa her zaman igletmelere tercih
olanagi sunmayabilir. Bu tip durumlarda, faizin tirt, igletmeler igin risk unsuru
olusturuyorsa, isletmeler takas sozlesmeleri wvasitasiyla bu riski minimize

edebileceklerdir. S6z gelimi, degisken faizli yukimliliigii olan bir igletme, kendisi

82 galih . Neftci, Principles Of Financial Engineering, ond ed, Canada, Academic Press, 2008,
s.117
o Akgay & Kasap & Dogug & Kasap, a.g.e., 5.467.
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igin sabit faizin daha avantajli olacagini dugtintiyorsa, degisken faizli
yviktumlaltgini, avm nakit akigina sahip sabit faizli bir yikamlilige sahip ve bu
yviktumlaltgini degisken faizli bir yikomlilik ile takas etmeyvi digiinen bir
igletmenin yukiimlualigii ile degig tokus edebilir. Swap igslemlerinde, sézlegmeye taraf
olacak igletmelerin birbirlerini bulmasi konusundaki zorluk nedeniyle, bankalar bu

islemlere aracilik etmekte ve piyasa vapicist olarak gorev almaktadir.

2.2.4.2. Doviz Swapi

Herhangi bir para cinsinden olan likit ihtivacmin kur riskine maruz
kalinmaksizin kargilanmasi amaci ile kullanilan doviz swap iglemleri, belirli bir
yabanct paranmin, diger bir para karsiliginda, sozlegsme taraflarn arasinda, anlasilan
swap kuru Gizerinden ve anlagma donemi sonunda geri ddeme kosulu ile degis tokusg

edilmesi olarak tanimlanabilir.**

Yatirimeilar, belirli bir stire i¢in likidite yonetimini etkin bir gekilde
yvapabilmek adina diger bir birimdeki paraya thtivag duyabilirler. Bu tip bir durumda
vatirimcilar, ihtiyaglarini kargilamak amaci ile spot pivasada ihtiyaci olan birimdeki
paray1 alirken, eg zamanli olarak aym birimdeki paray1 vadeli piyasada satarak swap

iglemi yapmis ve kur riskine kargi korunma saglamig olacaklardir.

Doviz-faiz swap iglemleri ise belirli bir para biriminden olugan nakit
akiglarinin bagka bir para biriminden nakit akisglan ile degigtirilmesini ifade eder. S6z
konusu nakit akiglarindan kasit anapara ve faiz ddemeleridir.®® Doviz-faiz swap
uygulamalan, faiz swap uygulamalarinda oldugu gibi nakit akigimin taraflar arasinda

degis tokug edilmesinden ibarettir.®®

® Uzunoglhy, a.g.e., 5.73.
® Ae.,s.77
o0 Akgay & Kasap & Dogug & Kasap, a.g.e., 5.470.
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2.3. Finansal Tiirevlerin Kullanilma Amaci

Finansal tarev tritinler, hedger adi verilen yatinmeilar tarafindan korunma
(hedging) amagh olarak kullanildig1 gibi spekiilatorler tarafindan da diger finansal
araglara gore yiksek kaldirag sunuyor olmasi sebebiyle, kisa vadede yiksek getiri
elde etmek igin kullanilmaktadir. Her ne kadar yiiksek kaldiracin saglayacag: yiksek
getirl, yatinmecilarin bu tirtinlere spekiilatif olarak yatinm yapma istahim kabartsa da
beklentilerin tersi bir durum gergeklesmesi durumunda kayiplar da oldukga yiiksek

olacaktir.

Soz gelimi, ISCTR (Is Bankasi C) hisse senedi fivatnin yiikselecegini
diginen bir yatmimcinin, 22.09.2014 tarihinde spot piyasadan 35,30 fiyat
seviyesinden aldigi 1.886 adet (10.000 / 5,30) ISCTR hisse senedini, 31.10.2014
tarihinde spot pivasada 5,56 sevivesinden satmasi, bu iglem igin yatirnmeciya 490 TL
tutarinda getiri saglayacaktir. Ancak, yatimmcmin, hisse senedi almak yerine
dayanak varligi ISCTR hisse senedi olan, 31.10.2014 vadeli, 5,48 uzlagma fiyatina
sahip bir vadeli iglem sdzlesmesinden 133 adet (10.000 / 75°7) satin almasi (Uzun
Pozisyon), yatirimerya, 9.975 TL teminat karsiliginda, 72.884 TL tutarinda bir iglem
hacmi saglayacaktir. Vade sonuna gelindiginde ise spot piyasada 5,56 seviyesinden
iglem goren ISCTR hisse senedini, 5,48 uzlagma fiyvati ile alma hakki tanmyan ve
74.884 TL tutarindaki hacme sahip bu islem, yatinmaiya 1.064 TL ([5.56-5,48] x
133 x 100) tutarinda kazang¢ saglayacaktir. Ancak yatirnmcinin beklentilerinin tersi
bir durum gergeklesmis olsaydi, kaybin da spot piyasaya gére daha viksek olmasi

s6z konusu olacakti.

Ozetlemek gerekirse, finansal tirev araglar, korunma disinda kullanilmalar
durumunda oldukga riskli enstrimanlardir. Yatinmeilarin, bu araglari, ellerinde
bulunan fiziki bir varliin (hisse senedi va da emtea gibi) fiyvat degisiminden

kaynaklanacak kayiplari, ters pozisyon almak suretiyle, bertaraf etmek igin

%7 Takasbank’in 19.09.2014 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gére,
dayanak varhgi ISCTR olan sdzlesme i¢in sozlesme bagma birakilmasi gereleen Teminat tutar: 75 TL
seklindedir. (https://www takasbank. com.tr/tr/Sayfalar/Viop-Risk. aspx)
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kullanmalar1 daha dogru olacaktir. Ancak, vadeli iglem piyasalarinda korunma
amagl bulunan yatiimcilarin korunmak istedikleri riskleri, belirli bir bedel
karsiliginda tstlenen spekiilatérlerin, pivasanin fon akigi Gizerindeki etkileri de goz

ardi edilmemelidir.
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UCUNCU BOLUM
3. MENKUL DEGER PORTFOYLERININ KORUNMASI

3.1.Menkul Deger Portfoylerinin Tiirev Araclar ile Korunmasi

Porttovin koruma altima almmasit konusunda dikkat edilmesi gercken ilk
husus, Portfoytin 1yi gesitlendirilmig olmasi; ikincisi ise s6z konusu Portfoyiin Pazar
ile olan iligkisidir. Korunma i¢in ihtiva¢ duyulan iyi c¢esitlendirilmis portféytin
olugturulmasi sonrasi, portfoyiin Pazar ile olan iligkisi incelenerek, bu dogrultuda,

korunma i¢in gerekli olan sdzlegme miktar tespit edilecektir.

3.1.1. Optimal Sozlesme Miktarinin Belirlenmesi

Korunma i¢in ihtiyag duyulan optimal s6zlesme miktarinin belirlenmesi
hususunda, koruma altina alinmak istenilen portféyiin Pazar ile olan iligkisinin

giiphesiz biiyiik 6nemi bulunmaktadir.

Eger Portfoy, Pazar ile aym dogrultuda hareket ediyorsa, yani Portfoy, Pazar
hareketlerini tam anlamivla yansitivorsa, Optimal Hedge Rasyosu’nun 1’e esit
oldugu sonucu ¢ikartilir. Bu durumda Portféyli koruma altina almak icin ne kadar

vadeli islem sozlesmesi kullamilmas gerektigi agagidaki formiil ile hesaplanacaktir.®®

v
N =2
Ve
N* : Kullamilmasi gereken optimal sozlesme adedi

V4 : Portfoyiin cari degeri

Vi : Bir adet sozlegmenin cari degeri

68 Hull, age.,s.62
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So6z gelimi, Pazar hareketlerini tam anlamivla vansitan 100.000 TL degerinde
1yi ¢esitlendirilmig bir portfoyii olan yatirimermn, portfoyiinii olasi bir fiyat dugtigtine

karg1 koruyabilmesi igin agagidaki veriler dahilinde;

Portfoy Degeri : 100.000 TL
Sozlesme Kodu : F XU030121480
Dayanak Varhk : XU030

Vade :31.12.2014
Sozlesme Bidyiikliigii : 100

Uzlasma Fiyati : 92,825

10 adet vadeli iglem sézlegsmesinde kisa pozisyona gecmesi veterli olacaktir.

100000 10
©92,825x100 —

Portfovin Pazar’t tam anlamiyla yansitmamast durumunda ise Sermaye
Varliklarimi Fiyatlama Modeli (CAPM — Capital Asset Pricing Model) kullanilir ki
burada optimal korunma igin tercih edilecek sdzlesme adedi konusunda Beta
Katsayis1 (B) gok 6nemli bir unsuru olusturmaktadir.®” Daha oncede bahsedildigi
tizere Beta Katsayisi, bir menkul kiymet getirisinin Pazar getirisi ile olan iligkisini,
yani Pazar riskini gdstermektedir. Portfoy betasi ise s6z konusu Portfoy’de yer alan
her bir menkul kiymetin beta katsayilarimin  portfoydeki  oranlart  ile
agirhiklandirilmas: yontemi kullamlarak tespit edilir ve Portféylin Pazar riskinin bir
gostergesidir. Portfoylin  endekse dayali bir sozlegme ile korunmak istenmesi
durumunda pazarin riskinin, yani beta katsayisinin énemi buyiik olacaktir. Korunma

uygulamasi i¢in yeterli sézlesme miktarinin tespiti konusunda agagidaki formiil

kullanilmaktadir;
V
N*'=f =
Ve
N* : Kullamilmasi gereken optimal sozlesme adedi
% Ae.
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V4 : Portfoyiin cari degeri
Ve : Bir adet sozlegmenin cari degeri

p : Portfoyiin beta katsayisi

S6z gelimi, Pazar hareketlerini tam anlamiyla vansitmayan, 100.000 TL

degerinde iyi gesitlendirilmig bir portféyii olan yatirimemin,

Portfoy Degeri : 100.000 TL
Portfoy Betasi : 0,75
Endeks (XU030) : 91.600,76
Risksiz Faiz Oram : %825 /wil

portféyiinii olasi1 bir fiyat digisine kargi agagidaki veriler dahilinde, endekse

(XU030) bagli bir Vadeli Islem Sozlegmesi ile koruyabilmesi igin

Sozlesme Kodu : F XU030121480
Dayanak Varhik : XU030

Vade :31.12.2014
Sozlesme Biiyiikliigii : 100

Uzlasma Fiyati : 92,825

8 adet vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyona gegmesi yeterli olacaktir.

100.000

—_—=§
92,825x100

N*=10,75x

Il

3.1.2. Portfoy Betasinin Degistirilmesi

Sistematik riskin bir gostergesi olan beta katsayisi, portféyiin, pazardaki
dalgalanmalara kars1 duyarliligi gostermektedir. Bu duyarliligi, yvani portféyiin beta

katsayisini etkilemek, vadeli iglem s6zlegmeleri yardinu ile miimkiin olabilmektedir.
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Portfoy betasi dugtrilmek isteniyvorsa (f = B*) Vadeli Islem Sozlesmesinde

Kisa Pozisyon, Portfoy betasi vikseltilmek isteniyorsa (B < B*) Vadeli Islem

Sozlegmesinde Uzun Pozisyon almmalidir.”

S6z gelimi, Pazar hareketlerini tam anlamiyla vansitmayan, 100.000 TL

degerinde iyi gesitlendirilmig bir portféyii olan yatirimeimin,

Portfoy Degeri : 100.000 TL
Portfoy Betasi : 0,75
Endeks (XU030) : 91.600,76
Risksiz Faiz Oram : %825/ wil

portféyiinii olas1 bir fiyat diigiigtine karg1 agagidaki veriler dahilinde koruyabilmesi

igin

Sozlesme Kodu : F XU030121480
Dayanak Varhk : XU030

Vade :31.12.2014
Sozlesme Biiyiikliigii : 100

Uzlasma Fiyati : 92,825

endekse (XUO030) davali 8 adet vadeli islem sdzlesmesinde kisa pozisyon almasi

yeterli olacaktir.

100.000

x—
92,825x100 8

N* =075

R

Ancak vyatirmmcinin, portfoyiin  sistematik  riskini  digtirmek  icin  beta

katsayisimi diigirmek (B > p*) istemesi durumunda, ki bu uygulama i¢in yatirnmecinin

portféy betasini 0,50 seviyesine diigiirmek istedigini varsayalim. O halde hesaplama,

100.000

—_— =3
92,825x100

N* = (0,75 — 0,50)x

I

70 Hull, a.g.e., s.64-65
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seklinde olacak ve yatirimcinin portfoy Betasim 0,50 seviyesine indirebilmesi igin 3
adet vadeli igslem sozlesmesinde Kisa pozisyon almasi gerckecektir. Yatirimei
portféy riskini digtirmekle birlikte, portféyden beklenen getiriyi de agagi ¢ekmis

olacaktir.

Yatirnmemnin portfoyiin beklenen getirisini daha yiksek seviyeye ¢ekerek
daha fazla risk almay1 tercih etmesi durumunda, ki bu uygulama igin betanin 0,75
seviyesinden 1,25 seviyesine yiikseltilmek istendigini varsayalim. Boyle bir durumda

hesaplama,

100.000

* = _— ¥ —
N7 =(125=075) 92,825%100

I

5

seklinde olacak ve yatirimcinin, portféy Betasini 1,25 seviyesine ¢ekebilmesi igin 5
adet vadeli iglem sbzlesmesinde uzun pozisyon almasi gerekecektir. Portfoyiin

beklenen getirisinin yilkselmesine karsilik riski de artmig olacaktir.

3.1.3. Portfoy Varhklarn Bazinda Koruma

Endekse dayali sozlesmelerde pozisyon almak suretivle portféytin olas: fiyat
degisikliklerine karsi korunmasmim saglanmasi mOmkiin oldugu gibi portfoy
icerisinde yer alan ve agirhig fazla olan, diger bir ifade ile portfoydeki degisime
etkisi fazla olan bir ya da birden fazla menkul degerin de korunma altina alinmasi

mumkiin olmaktadir.

Portfoy icerisinde yer alan herhangi bir hisseye dayali bir vadeli iglem
sozlegmesinde ters pozisyon almmak suretivle sadece o hisseye iligkin korunma
uygulanmasi, yatirimei algisimi s6z konusu hissenin portféye dahil edilmemesi
noktasina yoneltiyor gibi goriinse de aslinda hissenin portfove eklenmesinin temel
nedeni, riskin dagitilarak portfoyiin betasina, yani sistematik riskine etki etmektir.

Cunki, portfoy yonetiminde temel amag riskin minimum diizeye indirilmesidir.
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3.2. Portfoy Sigortas:

Belirlenen yatinm déneminde piyasanin diigmesi durumunda, portfoyin
deger kaybmma ugrama riskini smirlayan, piyasanmn yikkselmesi durumunda ise
portféyiin bu yiikselige katilmasini saglayan dinamik bir korunma yontemi olan
portfdy sigortasi, Markowitz’in portfoy teorisindeki gibi farkli nitelikteki varliklarin
portfoye dahil edilerek gegitlendirmenin saglanmasi temeline dayanmaktadir. Bu

gesitlendirmenin ise korunma (hedging) stratejileri kapsaminda yapilmasi esastir.”*

Finansal tiirev araglar ile uygulanan portfoy sigortasinda temelde iki yontem
vardir. Ik ydntem, dayanak varlign endeks olan bir satim opsiyonunun satin alinarak
portféyiin ¢esitlendirilmesi, ikinei yontem ise portféy sigortas: i¢in ihtivag duyulan

opsiyon sdzlegmesinin sentetik olarak olusturulmasi va da taklit edilmesi geklindedir.

3.2.1. Satim Opsiyonu Kullanmak Suretiyle Portfoy Sigortasi

Portfovin olasi deger kayiplarina karsit korunmasi konusunda kullanilan en
yvaygin portféy sigortasi yontemi, portfoye uygun miktarda satim opsiyonu (put
option) dahil edilmesi yontemidir. Portféye dahil edilecek opsivon soézlegmesi
miktar1 ise “Iyi Cesitlendirilmis Portfoyiin Hedge Edilmesi” isimli bolimde ele

almmuig olan yontem ile hesaplanmaktadir.

3.2.2. Sentetik Opsiyon Olusturmak Suretiyle Portfoy Sigortas:

Opsiyon kullanmak suretiyle portfoyiin sigortalanmasi miimkiin oldugu gibi
opsiyon kullanilmaksizin, opsiyonun yapismin taklit edilmesi suretivle de portféytin
sigortalanmas1 mumkiin olmaktadir. Literatiirde “Sentetik Opsiyon™ olarak yer bulan

bu etki, iki gekilde olusturulabilmektedir.

! Levent Soyalp, “Sermaye Piyasasinda Portfoy Sigortas1 Uygulamalar:™ (Doktora Tezi, Bagkent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 2012), .11
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Porttovi sigortalamak igin gerekli olan satim opsiyonunun etkisini, sentetik
olarak varatacak ilk yontem, portfédyden, belirli bir oranda varligin satilarak yerine
risksiz varliklarm dahil edilmesi yontemidir. Portféyde yer alan varliklarin ne
kadarinin risksiz varliklarla degig tokus edilecegi ise Avrupa tipi bir satim

opsiyonunun deltasmin hesaplanmasi yontemi ile belirlenmektedir.

A= e TT[N(d,) — 1]

A : Avrupa tipi bir opsivonun deltasi
q : Portfoyiin yillik temettii getirisi
T : Vadeye kalan siire

N{d,) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu

Modelde yer alan d; fonksiyonlari ise;

4 n(Se/K)+ (r—q+0?/2)T
1= O"JT

So : Portfoy Degeri

K : Opsivonun Kullanim Fivati

r : Risksiz Faiz Oram

q : Portfoyiin Yillik Temettii Getirisi
T : Vadeye Kalan Siire

c : Portfoyiin Oynakligt (Volatilitesi)
In : Dogal Logaritima

seklinde hesaplanmaktadir.

Portfoyh sigortalamak ig¢in gerekli olan satim opsiyonunun etkisini, sentetik
olarak yaratacak ikinci yontem ise portfove dayanak varligi endeks olan vadeli iglem

sozlegmelerinin dahil edilmesi geklinde olacaktir. Sentetik olarak satim opsiyonunun

7 Hull, a.g.e., 5. 400.
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etkisinin yaratilabilmesi i¢in endekse dayali bir vadeli iglem sdzlesmesinde alinmasi

gercken kisa pozisyon miktari;”
Wy = e?T e ™ [1 - N(d,)] A, /A,

Wy @ Kullamimast Gereken Vadeli Islem Sozlesmesi Miktart

q : Portfoyiin Yillik Temettii Getirisi

T : Vadeli Islem Sozlesmesinin Vadesi (Yil)

T —T: Vadeye Kalan Siire (Yil)

r : Risksiz Faiz Orant

N{d,) : Kimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu
Ay : Portfoy Degerinin Endekse Oran

A, : Vadeli Islem Sozlesmesinin Sozlegme Biiyviikliigii

geklinde hesaplanmaktadir. Sentetik olarak opsivon etkisi yaratabilmek i¢in kisa
pozisyona gegilmesi gereken vadeli islem sézlesmesi miktarini gosteren bu yontem,
portfdy betasinin 1 oldugu, diger bir ifade ile portfoyin endeksi tam anlamiyla
vansitiyor oldugu varsaym altinda kullanilmaktadir. Aksi taktirde, oncelikle
portféyiin betasimin hesaplanarak, gerekli korumayi saglayacak endekse dayah
opsiyon sdzlesmesinin bulunmasi ve opsiyonu sentetik olarak olugturacak endekse

dayali vadeli iglem sozlesmesinde alinacak pozisyon tercihinin yapilmasi

gereklmektedir.74

Korunma saglama konusunda opsiyon iglemleri yerine sentetik opsivonlarin

vatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin nedenleri ise;

* Opsiyon piyasalarimin yapilacak yiiksek hacimli iglemler igin likit olmamasi,
*  Opsiyon piyasalarinda yapilacak yiksek hacimli iglemlerde, vatirimcilarin
yatirim stratejilerinin ifga olabilmesi,

*  Odenmesi gereken opsiyon priminin viiksek tutarda olabilmesi,

™ Ae., 5401
™A, s.402
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* Istenilen vade ve/veva uygulama fiyatma sahip opsiyonun borsadan tedarik

edilememesi

seklinde stralanabilir.”

3.3. Uygulama: Ivi Cesitlendirilmis Portfoyiin Korunmasi

Bu kisimda, “Portféy Yonetimi” bolimii sonunda Markowitz modeli ile
olugturulmuyg, etkin sir tizerinde yer alan, 1yi ¢esitlendirilmig portféylerden “Portféy
II” isimli hisse senedi portféyinin hedge edilmesine iligkin uygulamalar yer

alacaktir.

[lk etapta s6z konusu iyi gegitlendirilmis olan portfoye korunma
saglanabilmesi i¢in, portfoyiin betas1 goz oOntnde bulundurulmak suretivle, ne
miktarda sdzlesme kullanilmasi gerektigi belirlenecektir. Sonrasinda ise portfoy,
sirastyla 27.02.2015 ve 30.04.2015 vade tarihlerine sahip Vadeli Islem ve Opsiyon
sozlegmeleri kullanilarak korunma altina alinacak ve alternatif bir uygulama olarak
Sentetik Opsiyon olusturma yoéntemine ver verilecektir. Sonug olarak uygulama

¢iktilart paylagilarak degerlendirme yapilacaktir.

3.3.1. Portfoy Detaylan

Daha oncede bahsedildigi tizere bir portféyiin hedge edilebilmesi igin gerekli
olan ilk ve en temel unsur portfovin iyi gegitlendirilmis olmasi hususudur. Bu
dogrultuda “Portféy Yonetimi” boliimiinin uygulama kisminda Markowitz modeli
kullanilmak suretivle etkin sinir tizerinde yer alan 7 alternatif 1yi gesitlendirilmig
portféy olugturulmugtur. Uygulamada kullanilacak olan “Portfoy II”” isimli hisse
senedi portfoyviniin pay dagilimi ve her bir hisse senedi igin 31.12.2014 tarihi spot
fiyatlar: Tablo 12°deki gibidir.

" Soyalp, a.g.e., 5.61
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Tablo 12: Porttoy II'nin Hisse Senedi Dagilimi ve Yatirim Tutart

Hisse Senedi Yatirim Oram Fivat Miktar Yatimm Tutan

ISCTR 2,25% 6,74 334 2.251.16
TUPRS 29.50% 55,30 533 29.474,90
SAHOL 2,50% 10,15 246 2.496.90
TCELL 49.14% 14,30  3.436 49.134,80
THY AO 16,61% 9,63 1.724 16.602,12
Toplam 99.959,88

Portfoy korunma uygulamalari i¢in diger bir énemli husus ise portfovin
Pazar ile olan iligkisidir. Bu iligkiyi gosteren parametre ise portfoylin beta katsayisi
olup korunma i¢in ihtiva¢ duyulan sézlesme miktarinin belirlenmesi konusunda
onemli bir etkiye sahiptir. Portféy-II'nin beta katsayist ise 0,67741 olarak

hesaplanmagtir.

3.3.2. Portfoyiin Korunma Altina Alinmasi

Portfovin korunmasina iliskin uygulama, Tablo 12°de verilmig olan model

portfdy tizerinden,

*  Portfoyiin, 31.12.2014 tarihinde, kapanig fivat verileri ile olugturuldugu,

* Korunma igin kullanilacak olan vadeli iglem ve opsivon sdzlesmelerinin
vadelerinin  27.02.2015 ve 30.04.2015 tarihleri oldugu ve pozisyonun
02.01.2015 tarthinde alindig,

* Model Portfoyln, korunma igin kullanilacak sézlegmelerin vade tarihleri olan
27.02.2015 ve 30.04.2015 tarihine kadar elde tutulacag,

* Risksiz faiz oraninin (r) yillik %08,25; endeksin ortalama temettii oraninin (q)

villik %02,5 ve borsa endeksinin volatilitesinin'® de yillik %031,19 oldugu

varsayimlari altinda yapilacaktr.

7 Endeks volatilitesi 2014 yih tarihi kapams verileri kullamlarak hesaplanmstir.

65



3.3.2.1. Vadeli Islem Sozlesmesi ile Korunma

Portféytn, 27.02.2015 vadeli, sézlegme buyuklugi 100, uzlagma fivati 106,725 olan
XUO030 endeksine dayali F XU0300215S0 kodlu wvadeli iglem soézlegmesi

kullanilarak korunma altina alinmak istenmesi durumunda;

99.959,88

* = ®— =
N 0.67741 106,725x100

6,34 =7

7 adet vadeli iglem sozlesmesinde kisa pozisyon alinmasi gerekecektir. Bu islem
kargilinda portfoy, 6.930 L’ baglangi¢ teminat1 karsiliginda 74.707,50 TL tutarinda
bir iglem hacmine sahip olacaktir. Vade sonuna kadar baglangic teminatinin
stirdiirme teminati seviyesi olan 5.197.50 TL seviyesine digsmemis oldugu varsayimi

altinda herhangi bir ek teminat gereksinimi uygulamaya dahil edilmemistir.

Bu duzeyde bir iglem hacmini saglayan kaldiracin yatirnmciya maliyeti ise
pozisyon agilig ve kapamsg iglemlerine iligkin komisyon ve borsaya yatirilmig olan
teminatin bu siire zarfinda kullanilamamasindan kaynakli zaman maliyetidir ki bu
maliyette, teminatin tamaminin nakit yatirilmasi zorunlulugunun VIOP’ta olmamasi

nedeniyle minimize edilmistir.

Vergilendirme hususunda ise VIOP’ta iglem gdren pay ve pay endekslerine
dayali s6zlegsmelerin gelirlerinden herhangi bir vergi alinmadigindan uygulamada da

vergi bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmemigtir.

Vade sonu olan 27.02.2015 tarthinde portfoyiin kar/zarar durumuna
baktigimizda, portféyin 6.443,14 TL zarar etmis oldugunu gorliyoruz. Ancak
portféyii bu tip dustslere kargi koruyabilmek i¢in kisa pozisyon almig oldugumuz
F XU030021550 kodlu vadeli iglem soézlegmesi, vade tarihinde spot piyasa fiyati
105.528,65 seviyesinden 103.382,60 seviyesine diugmiis olan davanak varlifi

" Takasbank’in 19.09.2014 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gére,
dayanak varhg: XUO030 olan sozlesme i¢in sdzlesme basma birakilmas: gereken Teminat tutar: 990 TL
seklindedir. (https://www takasbank. com.tr/tr/Sayfalar/Viop-Risk. aspx)
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sozlegme bagma 106,725 kullamm fiyati seviyvesinden satma hakki verdiginden
kazang elde edilmesi 86z konusu olmugtur. Bu kazang ise borsanin vade sonunda 7
adet agik pozisyonu 103,250 fiyat seviyesinden kapatmasi ile 2.362,50 TL geklinde
gergeklesmigtir.

Tablo 13: Porttoy-1I"nin 27.02.2015 Tarihi Kar / Zarar Durumu

Hisse Senedi Miktar Als Fiyati Vade Sonu Fivati Kar/Zarar

ISCTR 334 6,74 6,29 -150,30
TUPRS 533 55,30 53,00 -1.225,90
SAHOL 246 10,15 9,68 -115,62
TCELL 3.436 14,30 13,15 -3.951.,40
THY AO 1.724 9.63 9,05 -999.92
Toplam -6.443,14

Islem sonucunu degerlendirmek gerekirse, vade sonunda portfoyden 6.443,14
TL. zarar edilmig ancak vadeli piyasada alinan ters pozisyondan saglanan 2.362,50

TL tutarindaki kazang, toplam zarar1 4.080,64 TL seviyesine indirmistir.

Porttovin, 30.04.2015 vadeli, sézlegme buyuklugi 100, kullanim fivat:
106,325 olan XU030 endeksine dayali F XU0300415S0 kodlu vadeli iglem
sozlegmesi kullanilarak korunma altina alinmak istenmesi durumunda;

N* = 067741 x o288 _ 277
= X ——————— = =
’ 106,325x100 ’
7 adet vadeli iglem sozlesmesinde kisa pozisyon alinmasi gerekecektir. Bu islem
kargilinda portfoy, 6.930 TL™® baglangi¢ teminat1 karsiliginda 74.427,50 TL tutarinda
bir iglem hacmine sahip olacaktir. Vade sonuna kadar baglangic teminatinin
stirdiirme teminati seviyesi olan 5.197.50 TL seviyesine digsmemis oldugu varsayimi

altinda herhangi bir ek teminat gereksinimi uygulamaya dahil edilmemistir.

7 Takasbank’in 19.09.2014 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gére,
dayanak varhg: XUO030 olan sozlesme i¢in sdzlesme basma birakilmas: gereken Teminat tutar: 990 TL
seklindedir. (https://www takasbank. com.tr/tr/Sayfalar/Viop-Risk. aspx)
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Bu dizeyde bir islem hacmini saglayan kaldiracin yatirimcrya maliveti ise
pozisyon agilig ve kapams iglemlerine iliskin komisyon ve borsaya yatirilmig olan
teminatin bu siire zarfinda kullanilamamasindan kaynakli zaman maliyetidir ki bu
maliyette teminatin tamammin nakit vatirilmasi1 zorunlulugunun VIOP’ta olmamasi

nedeniyle minimize edilmistir.

Vergilendirme hususunda ise BIST’te iglem goren pay ve pay endekslerine
dayali sdzlesmelerin gelirlerinden herhangi bir vergi alinmadigindan uygulamada da

vergi bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmemistir.

Vade sonu olan 30.04.2015 tarthinde portfoyin kar/zarar durumunu
incelemek gerekirse, XUO30 endeksinin vade sonuna denk gelen tarithte 105.528,65
fivat seviyesinden 102.387,00 fivat seviyesine diigmis olmasina kargin portféyiin
519,82 TL kar etmig oldugunu gortivoruz. Endeksin diigmesine ragmen portfoyvin
kara gegmesinin sebebi ise portfoyde yer alan TUPRS hisse senedinin fivatinin
olduk¢a ciddi dizeyde artmig olmasidir. Korunmanin, endekse dayali bir sézlesme
tizerinden yapilmig olmasi, vadeli piyasadan da kar elde edilmesini saglamigtir. Elde
edilen bu kar ise 106,325 seviyesinden alman 7 adet agik pozisyonun borsa
tarafindan vade sonunda 102,575 seviyesinden kapatilmasi ile 2.625,00 TL seklinde
gergeklesmigtir.

Tablo-14: Portfoy-II"nin 30.04.2015 Tarihi Kar / Zarar Durumu

Hisse Senedi Miktar Als Fivati Vade Sonu Fivati Temettii Kar/Zarar

ISCTR 334 6,74 6,02 0,13 -196,39
TUPRS 533 55,30 64,90 0,00 5.116,80
SAHOL 246 10,15 9,77 0,09 -72,57
TCELL 3436 14,30 11,90 1,52 -3.035,02
THYAO 1724 9,63 8,88 0,00 -1.293,00
Toplam 519,82

Islem sonucunu degerlendirmek gerekirse, vade sonunda portfoyden 519,82

TL kar edilirken, korunmanin, dayanak varhigin XUO030 endeksi olan bir sézlesme ile
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vapilmasi nedeniyle vadeli pivasadan da 2.625,00 TL kazang elde edilmis ve toplam
kar durumu 3.144,82 TL seklini almagtir.

3.3.2.2. Opsiyon Sozlesmesi ile Korunma

Porttovin, davanak varligi endeks olan bir opsiyon sozlesmesi ile korunmak
istenmesi durumunda, ilk etapta belirlenmesi gereken husus alinacak satim opsiyonu
sozlegmesinin miktaridir. Portfoylin beta katsayisim1 da modele dahil etmek suretiyle

korunma igin;

99.959,88

* = W —
N 0.67741 106,149x100

6,38 =7
7 adet satim opsiyon sdzlegmesinin alinmasi yeterli olacaktir.

Kullanilacak opsiyon sdzlegmesi miktarinin belirlenmesi sonrasindaki bir
diger onemli husus ise ddenecek opsiyon primidir. Clinkii opsiyonu yazan taraf igin
gelir kaynag olan prim, opsivonu alan taraf igin ise en onemli maliyet kalemidir.
Model portfoyiin 27.02.2015 tarithine kadar elde tutulacagi varsayimi altinda,
korunma icin VIOP’ten alinabilecek Avrupa tipi satim opsiyon sdzlesmeleri,
kullanim fiyatlart ve Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeline gore hesaplanmig
prim tutarlari ile birlikte Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15: VIOP ta Islem Goren 27.02.2015 Vadeli Satim Opsiyonlarinin Primleri

Sozlesme Basma

Sozlesme Kullanim Fiyati Prim (TL)
O XUO030E0215P116.00080 116 1.064,29
O XU030E0215P114.00080 114 931,56
O XU030E0215P112.000S0 112 807,48
O XUO030E0215P110.00080 110 692,58
O XUO030E0215P108.00080 108 587.27
O XUO030E0215P106.00080 106 491.83
O XUO030E0215P104.00080 104 406,41
O XU030E0215P102.00080 102 330,99
O XUO030E0215P100.00080 100 265,37
O XU030E0215P98.00080 98 209,19
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O XU030E0215P96.00080 96 161,91

O XU030E0215P94.00080 94 122,86
O XU030E0215P92.00080 92 91,27
O _XU030E0215P90.00080 90 66,26
O _XU030E0215P88.00080 88 46,93
O XUO030E0215P86.00080 86 32,36
O XUO030E0215P84.00080 84 21,68
O XUO030E0215P82.00080 82 14,08

Tablo 15°ten de goriilebilecegi lizere, borsada aym vade ic¢in farkli kullanim
fiyatlarina sahip bir ¢ok satim opsiyon sdzlegmesi yer almaktadir. Kullanim fiyatlan
farkls her bir sézlesme i¢in prim tutari, vani iglemin maliyeti de farkli olacaktir.
Dolayisiyla, yatinmmcimm, vyaptifi islemden c¢lde edecegi getirinin, katlanmak
durumunda oldugu prim maliyetine degip degmeyecegini iyl analiz etmesi
gerekmektedir. Cunkii, dayanak varlik fiyatinin, kullammm fiyatinin altina diigmesi,
alman satim opsiyonu pozisyonunda kazan¢ sagliyor olsa da kullamim fiyat: ile
dayanak varlik fivatt arasindaki farkin 6denen primden diigik olmasi durumu,

iglemin zarar ile sonuglanmasina neden olacaktir.

Aym vade ve farkli kullamim fivatlarina sahip her bir Avrupa tipi satim
opsiyon sdzlegsmesi igin kar/zarar durumu, dayanak varlik olan XUO030 endeksinin
vade tarihindeki spot fiyatinin 103.382,60 seklinde gergeklegmesi ile Tablo 19°daki
gibi olacaktir.

Tablo 16: Opsiyon Isleminin Her Bir Kullanim Fiyat1 Bazinda Kar/Zarar Durumu

79

Sozlesme Fiyat1  Prim Islem Getirisi Toplam Getiri
O XUO30E0215P116.0008S0 116  7.450.,03 8.832,18 1.382,15
O XUO30E0215P114.00080 114 6.520,90 7.432,18 911,28
O XUO30E0215P112.00080 112 5.652.37 6.032.18 379,81
O XUO30E0215P110.00080 110 4.848.05 4.632.18 -215,87
O _XU030E0215P108.000S0 108  4.110,86 3.232.18 -878,68
O _XU030E0215P106.000S0 106  3.442.81 1.832,18 -1.610,63
O XUO30E0215P104.00080 104 2.844.90 432,18 -2.412,72
O XUO30E0215P102.00080 102 2.316.,95 -967,82 -2.316,95

™7 Adet Opsiyon Sozlesmesi igin ddenmesi gerek toplam Prim.
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O XUO30E0215P100.00080
O XUO30E0215P98.000S0
O XUO30E0215P96.000S0
O _XUO030E0215P94.000S0
O _XUO030E0215P92.000S0
O XUO30E0215P90.000S0
O XUO30E0215P88.000S0
O XUO30E0215P86.000S0
O _XUO030E0215P84.000S0
O _XUO30E0215P82.00080

100
98
96
94
92
90
88
86
84
82

1.857,60
1.464,30
1.133,34
860,04
638,89
463,83
328,49
226,52
151,76
98,56

-2.367,82
-3.767,82
-5.167,82
-6.567.82
-7.967.82
-9.367,82

-10.767.82

-12.167.82

-13.567.82

-14.967.82

-1.857,60
-1.464,30
-1.133,34
-860,04
638,89
-463,83
-328,49
-226,52
151,76
98,56

Portfoy tzerinde saglanmak istenilen korumanin etkisini ise portfdy ve

opsiyonun kar/zarar durumlarini gosteren Tablo 17 den gézlemleyebiliriz.

Tablo 17: Korunma Islemi Sonras1 Toplam Kar/Zarar Durumu

Sozlesme Opsiyvon Getirisi  Portfoy Getirisi Toplam Getiri
O XUO30E0215P116.0008S0 1.382.15 -6.443,14 -5.060,99
O XUO30E0215P114.00080 911,28 -6.443,14 -5.531,86
O XU030E0215P112.00080 379.81 -6.443,14 -6.063,33
O XU030E0215P110.000S0 -215.87 -6.443,14 -6.659,01
O XUO30E0215P108.000S0 -878.68 -6.443,14 -7.321,82
O XUO30E0215P106.000S0 -1.610.63 -6.443,14 -8.053,77
O _XUO030E0215P104.000S0 -2.412.72 -6.443,14 -8.855,86
O _XU030E0215P102.000S0 -2.316.95 -6.443,14 -8.760,09
O XUO030E0215P100.00080 -1.857.60 -6.443,14 -8.300,74
O _XUO030E0215P98.000S0 -1.464.30 -6.443,14 -7.907,44
O XUO30E0215P96.000S0 -1.133.34 -6.443,14 -7.576,48
O XUO30E0215P94.000S0 -860.04 -6.443,14 -7.303,18
O XUO030E0215P92.000S0 -638.89 -6.443,14 -7.082,03
O XUO030E0215P90.000S0 -463.83 -6.443,14 -6.906,97
O XU030E0215P88.000S0 -328.,49 -6.443,14 -6.771,63
O XU030E0215P86.000S0 -226,52 -6.443,14 -6.669,66
O XUO30E0215P84.000S0 -151,76 -6.443,14 -6.594,90
O XUO30E0215P82.000S0 -98.56 -6.443,14 -6.541,70

Tablo 17 incelendiginde, porttoyvden edilen 6.443,14 TL tutarindaki zararin,

opsiyon priminden kaynaklanmig olan maliyetten dolayi

azaltilamadigim goériiyoruz.

etkin bir gekilde
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Korunma igin vade tarihi 30.04.2015 olan Avrupa tipi satim opsiyonlarmin
kullanilmak istenmesi durumunda, Nisan vadeli opsivon sézlesmelerinin primleri
Black — Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeline gore Tablo 18°deki gibi olacak ve
Nisan ay1 vadeli opsiyon sézlesmeleri kullamilarak yapilacak bu uygulamada bu prim

verileri kullanilacaktar.

Tablo 18: VIOP ta Islem Goéren 30.04.2015 Vadeli Satim Opsiyonlarinin Primleri

Sozlesme Basina

Sozlesme Kullamim Fiyati Prim (TL)
O XUO30E0415P116.00080 116 1.150,51
O XUO30E0415P114.00080 114 1.035.,55
O XUO30E0415P112.00080 112 926,81
O _XU030E0415P110.00080 110 824,49
O _XU030E0415P108.000S0 108 728.73
O XUO30E0415P106.00080 106 639.66
O XUO30E0415P104.00080 104 557.34
O XUO30E0415P102.00080 102 481,81
O XUO30E0415P100.00080 100 413,02
O _XU030E0415P98.000S0 98 350,87
O _XUO030E0415P9%6.000S0 96 295,22
O XUO30E0415P94.000S0 94 245,84
O XUO30E0415P92.000S0 92 202,47
O _XU030E0415P90.000S0 90 164,79
O _XU030E0415P88.000S0 88 132,43
O XUO30E0415P86.000S0 86 104,98

Aym vade ve farkli kullamim fivatlarina sahip her bir Avrupa tipi satim
opsiyon sozlesmesi igin kar/zarar durumu, dayanak varlik olan XU030 endeksinin
vade tarihindeki spot fiyatimin 102.387 seklinde gergeklegmesi ile Tablo 19°daki gibi

olacaktir.
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Tablo 19: Opsiyon Isleminin Her Bir Kullanim Fiyat: Bazinda Kar/Zarar Durumu

Sozlesme Fiyati Prim® Islem Getirisi Toplam Getiri
O _XUO030E0415P116.000S0 116 8.053,54 9.529.10 1.475,56
O _XU030E0415P114.00080 114 7.248.88 8.129,10 880,22
O XUO30E0415P112.00080 112 6.487.70 6.729.10 241,40
O XUO30E0415P110.00080 110 5.771,40 5.329,10 -442.30
O XUO30E0415P108.000S0 108 5.101,08 3.929.10 -1.171,98
O XUO030E0415P106.000S0 106 4.477.59 2.529.10 -1.948.49
O XUO30E0415P104.00080 104 3.901.,41 1.129.10 -2.772,31
O _XU030E0415P102.000S0 102 3.372,68 -270,90 -3.372,68
O XUO30E0415P100.00080 100 2.891.14 -1.670,90 -2.891,14
O XUO30E0415P98.000S0 98 2.456,11 -3.070,90 -2.456,11
O XUO30E0415P96.000S0 96 2.066,51 -4.470,90 -2.066,51
O XUO30E0415P94.000S0 94 1.720,87 -5.870,90 -1.720,87
O _XU030E0415P92.000S0 92 1.41728 -7.270,90 -1.417.,28
O _XU030E0415P90.000S0 90 1.153,52 -8.670,90 -1.153,52
O XUO30E0415P88.000S0 88 927,00 -10.070,90 -927,00
O XUO30E0415P86.000S0 86 734,89 -11.470,90 -734,89

Porttoy tlizerinde saglanmak istenilen korumanin etkisini ise portfoy ve

opsiyonun kar/zarar durumlarini gosteren Tablo 20°den gézlemleyebiliriz.

Tablo 20: Korunma Iglemi Sonras: Toplam Kar/Zarar Durumu

Sozlesme Opsiyon Getirisi  Portfoy Getirisi Toplam Getiri
0O_XUQ30E0415P116.000S0 1.475,56 519,82 1.995,38
0O_XUQ30E0415P114.000S0 880,22 519,82 1.400,04
O_XUQ30E0415P112.000S0 241,40 519,82 761,21
O_XUQ30E0415P110.000S0 -442,30 519,82 77,52
0O_XUQ30E0415P108.000S0 -1.171,98 519,82 -652,16
0O_XUQ30E0415P106.000S0 -1.948,49 519,82 -1.428,67
0O_XUQ30E0415P104.000S0 -2.772,31 519,82 -2.252,49
0O_XUQ30E0415P102.000S0 -3.372,68 519,82 -2.852,86
O_XUQ30E0415P100.000S0 -2.891,14 519,82 -2.371,32
O_XUQ30E0415P98.000S0 -2.456,11 519,82 -1.936,29
0O_XUQ30E0415P96.000S0 -2.066,51 519,82 -1.546,69
0O_XUQ30E0415P94.000S0 -1.720,87 519,82 -1.201,05
0O_XUQ30E0415P92.000S0 -1.417,28 519,82 -897,47

7 Adet Opsiyon Sozlesmesi igin ddenmesi gerek toplam Prim.
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O_XUGO30E0415P90.000S0 -1.153,52 519,82 -633,70
O_XUGO30E0415P88.000S0 -927,00 519,82 -407,18
O_XUGO30E0415P86.000S0 -734,89 519,82 -215,07

Portfoy kar/zarar durumu incelendiginde, saglanan temetta geliri ve TUPRS
hisse senedinin yiiksek performansi nedeniyle 519,82 TL tutarinda kar e¢lde edilmig
oldugunu, opsiyon sézlegmelerinin performanslart incelendiginde ise bir ¢ok opsiyon
sozlegmesinin, prim maliyetleri nedeniyle etkin bir sekilde korunma saglayamadigini

gortiyoruz.

Opsiyon iglemlerinde opsiyon primi diginda kalan maliyetler ise pozisyon
acarken ve kapatirken ddenen komisyon ve vergi vilkimlaligii olacaktir. Opsiyon ile
ilgili iki farkli vade i¢in yapilnig olan uygulamada da komisyonun olmadi§
varsayilmig, vergi ise BIST’te islem goéren pay ve pay endekslerine dayali
sozlegmelerin gelirlerinden herhangi bir vergi alinmadigindan bir maliyet unsuru

olarak uygulamalara dahil edilmemigtir.

Her ne kadar opsiyon sozlesmelerinde teminat birakma zorunlulugu olmasa
da iglemin organize bir pivasada yapiliyor olmasi ve bu uygulama i¢in belirlenmig
pivasa olan VIOP’ta da teminat birakma zorunlulugunun olmasi nedeniyle, farkli
vadeler i¢in yapilmig her iki uygulama i¢in de borsaya birakilmasi gereken baglangic
teminat1 tutart 6.930 TL® olarak hesaplanmustir. Vade sonuna kadar baglangic
teminatinin, strdiirme teminati seviyesi olan 5.197,50 TL seviyesine diigmedigi

varsayildigindan herhangi bir ek teminat gereksinimi uygulamaya dahil edilmemistir.

Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili vapilan uygulamalardan da goriilebilecegi
tizere Odenen primin vadeli pivasada vapilan iglemin karliligma etkisi dnemli
diizeyde olmaktadir. Bu vizden, prim maliyetine katlanmaksizin korunma saglamak

isteyen yatinnmei sentetik olarak opsiyon olugturma segenegini tercih edebilir. Daha

# Takasbank’in 19.09.2014 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gére,
dayanak varhg: XUO030 olan sozlesme i¢in sdzlesme bagma birakilmas: gereken Teminat tutar: 990 TL
seklindedir. (https://www takasbank. com.tr/tr/Sayfalar/Viop-Risk. aspx)
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once de belirtildigi tizere bir satim opsiyonunu taklit etmenin iki farkli yontemi

mevcuttur.

Bu yontemlerden ilki, bilindigi tizere mevcut portfdyden belirli oranda satig
vapilarak, portfoye aynmi oranda risksiz varlik dahil edilmesi idi. Bu dogrultuda, Subat
vadeli opsiyvon sozlegsmelerinin - verilerinin - kullamilarak ~ Sentetik  Opsiyvon

olugturulmak istenmesi durumunda,

Tablo 21: Sentetik Opsiyon Olusturmak I¢in Gerekli Alim-Satim Oranlar

Sozlesme Kullanim Fiyat1  Delta (A)
O XU030E0215P116.00080 116 -79,84%
O XU030E0215P114.00080 114 -76,41%
O XU030E0215P112.00080 112 -72,60%
O _XU030E0215P110.00080 110 -68,43%
O _XU030E0215P108.0008S0 108 -6391%
O XU030E0215P106.00080 106 -59,10%
O XU030E0215P104.00080 104 -54,04%
O XU030E0215P102.00080 102 -48,81%
O XU030E0215P100.00080 100 -43,49%
O _XU030E0215P98.000S0 98  -38,18%
O XUO30E0215P96.000S0 96  -32,98%
O _XU030E0215P94.000S0 94 -27,99%
O XU030E0215P92.000S0 92 -23.30%
O XU030E0215P90.000S0 920  -18,99%
O XUO30E0215P88.000S0 88  -15,14%
O _XU030E0215P86.000S0 86  -11,77%
O _XU030E0215P84.000S0 84 -8.91%
O XU030E0215P82.00080 82 -6,55%

Tablo 21°in “Delta” isimli kolonunda yer alan oranlarda, portfovden satig yapilarak,
yerine risksiz varlik dahil edilmesi yeterli olacaktir. S6z gelimi, kullanim fiyat: 100
olan O XUQ30E0215P100.000S0 kodlu opsiyon sozlesmesinin, bu galigmada
kullanilan mevcut portfdy ve pivasa verileri dahilinde, taklit edilmek istenmesi
durumunda, mevcut portfoyin 243,49 unun satilarak yerine risksiz varlik dahil
edilmesi gerckecektir. Sonrasinda ise portfédyiin degerindeki degigikliklerin, deltayi

degistirme oranina gore portféyden satim yapilarak risksiz varlik alimi va da satilan
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portféyiin yeniden verine koyulmasi iglemleri devam edecektir. Daha agik bir ifade

ile portfoyiin deger kaybetmesi durumunda, deltadaki degigim oranmi tutarmda

portfédyden satim yapilarak risksiz varlik alimi yapilacak, portféyiin deger kazanmasi

durumunda ise deltadaki degigim orami tutarmmda satin alma iglemi yapilarak

portféyiin verine koyulmasi saglanacaktr.

Sentetik Opsiyon olugturmanin ikinci yontemi ise daha once de bahsedildigi

tizere Vadeli Islem Sozlesmesi (Futures) ile kisa pozisyon alarak opsiyonun taklit

edilmesidir. Bu dogrultuda, Subat vadeli opsiyon sdzlegmelerinin verilerinin

kullanilarak Sentetik Opsivon olusturulmak istenmesi durumunda,

Tablo 22: Sentetik Opsiyon Olusturmak I¢in Gerekli VIS Miktar1

Sozlesme

Kullamm Fiyati

Almmasi Gereken
VIS Kisa Pozisyonu

O XUO30E0215P116.00080
O XUO30E0215P114.00080
O _XUO030E0215P112.00080
O _XUO030E0215P110.00080
O XUO30E0215P108.00080
O XUO30E0215P106.00080
O _XUO030E0215P104.00080
O _XUO030E0215P102.00080
O _XUO030E0215P100.00080
O _XUO030E0215P98.000S0
O XUO30E0215P96.000S0
O XUO30E0215P94.00080
O XUO30E0215P92.000S80
O XUO30E0215P90.000S0
O _XUO030E0215P88.000S0
O _XUO030E0215P86.000S0
O XUO30E0215P84.00080
O XUO30E0215P82.00080

116
114
112
110
108
106
104
102
100
98
96
94
92
90
88
86
84
82

7,00
6,70
6,37
6,00
5,60
5,18
4,74
428
381
3353
2,89
2,45
2,04
1,67
1,33
1,03
0,78
0,57

Tablo 22°nin “Alinmasi Gereken VIS Kisa Pozisyonu” isimli kolonunda yer alan

miktarlar kadar vadeli islem sozlegmesinde kisa pozisvon alinmasi yeterli olacaktir.

S6z gelimi, kullanim fivati 104 olan O XU030E0215P104.00080 kodlu opsiyon

sdzlegmesinin, bu ¢aligmada kullanilan mevcut portféy ve piyasa verileri dahilinde,
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taklit edilmek istenmesi durumunda, 5 Adet vadeli iglem sozlesmesinde kisa

pozisyon alinmasi gerekecektir,
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SONUC

Bu tez galiygmasinda, vadeli piyasalarda iglem goren finansal tiirev araglarin,
menkul deger vatirmcilarimin portféyleri i¢in sagladigi koruma ve etkileri ortaya
konulmak istenmistir. Bu amag dogrultusunda, korunma igin kullanilacak olan iyi
cesitlendirilmig portféy, Markowitz Modeli kullanmilarak farkli getiri seviyeleri igin
olugturulmug portféyler arasindan seg¢ilmig, sonrasinda ise se¢ilen bu portfoye, vadeli
iglem piyasasmnda, dayanak varligi borsa endeksi olan sodzlegmeler yardimiyla

koruma saglanmigtir.

Dayanak varlig1 borsa endeksi olan vadeli iglem sézlesmelerinin kullanildig:
uygulamada, belirli miktarda baglangic teminati ve ufak tutarda iglem maliyetleri
karsiliginda, saglanacak yiiksek kaldiracin, portfoyin korunma durumuna etkisi
incelenmistir. Incelemede, Subat vadeli sozlesmenin, portfoyden edilen zararm
236,67 sini kargilamig oldugu, Nisan vadeli sdzlegmenin ise, portfovden elde edilen

kazancin tutarmi arttirmig oldugu gériilmustir.

Dayanak varligi borsa endeksi olan opsiyon sodzlesmelerinin kullanildig:
uygulamada ise belirli bir miktarda prim ve baglangi¢ teminati (VIOP’ta
uygulamiyor) kargilifinda saglanacak vuksek kaldiracin, portfoyiin  korunma
durumuna etkisi incelenmistir. Incelemede, farkli kullanim fiyatlarma sahip
opsiyonlarin bir ¢ogunun Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ile hesaplanmig
olan prim maliyetlerini kargilayamadigi1 ve iglemlerin zarar ile sonuglanmis oldugu
gorilmiigtiir. Opsiyon primi ddemeksizin portféylerine korunma saglamak isteyen
vatirnmcilarin ise vadeli iglem sozlesmelerine vonelmesi va da sentetik opsiyon

olugturmak suretivle opsiyonu, prim édemeksizin taklit etmeleri gerekecektir.

Son olarak bir degerlendirme yapmak gerekirse, riskten korunmak amaciyla
kurulmug olan vadeli iglem pivasalarmm, menkul deger yatirimcilar: tarafindan etkin
ve dogru bir gekilde kullanilmasi, portféy vatirimlarinda riskin belirli oranda bertaraf

edilmesine katki saglayacaktir.
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EKLER
Ek 1%: 2014 Yil1 Hisse Senetleri ve Endeksin Gunliik Kapanig Fiyat: Verileri

TARIH ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO XU030

31.12.2014 6,74 35530 10,15 14,30 9,63 106.149,76
30.12.2014 627 3535 10,02 14,00 9.60 104.456,01
29.12.2014 6,24 5545 9,95 13,85 933 103.947,74
26.12.2014 6,36 5540 10,15 14,00 936 105.081,52
25.12.2014 6,35 5475 10,15 13,90 933  104.897,04
24.12.2014 6,35 5475 10,14 13,85 937 104.886,75
23.12.2014 6,28 54,45 10,00 13,80 928 104.472,97
22.12.2014 6,30 55,65 10,10 13,95 961 105.461,09
19.12.2014 6,22 53,95 9,82 13,90 9,46 103.527,75
18.12.2014 6,34 3225 9,84 13,80 938 103.207.30
17.12.2014 6,10 50,50 9,59 13,50 929 100.104,88
16.12.2014 579 49,90 9,44 13,25 927 97.977.86
15.12.2014 6,15 51,10 9,81 13,70 9,60 102.252,11
12.12.2014 6,08 52,00 9,75 13,95 9,58 102.579,11
11.12.2014 6,13 50,40 10,00 14,40 9,71 104.634,89
10.12.2014 503 49,85 9,89 14,55 9,67 103.773,69
09.12.2014 584 49,65 9,80 14,60 9,29 102.992,08
08.12.2014 598 4960 10,00 14,60 967 104.728.93
05.12.2014 594 50,55 10,15 14,50 9,50 105.300,04
04.12.2014 6,05 50,70 10,40 14,75 9,43  106.692,64
03.12.2014 58 50,70 10,35 14,45 8,98 104.922,57
02.12.2014 581 50,70 10,55 14,55 9,15 104.907,82
01.12.2014 6,07 50,40 10,85 14,05 893 106.728,58
28.11.2014 6,16 30,10 10,60 14,05 921 106.771,80
27.11.2014 6,09 51,30 10,50 13,85 8,59 104.658,35
26.11.2014 593 51,55 10,50 13,90 852 104.009,83
25.11.2014 577 51,65 10,35 14,00 848 103.081,42
24.11.2014 583 5135 10,35 13,95 8,18 102.717,54
21.11.2014 58 5130 10,50 13,90 821 102.879,44
20.11.2014 569 50,30 10,35 13,75 833 101.881,90
19.11.2014 559 49,85 10,10 13,35 8,08 100.441,52
18.11.2014 560 50,35 10,05 13,20 8,16 100.392,84

# Hisse senetlerinin kapanig fiyatlarina iligkin veriler “http: //www.isyatirim.com.tr” web
adresinden; endeksin kapamnis fiyatlarina iliskin veriler ise “http:/Awww.borsaistanbul.com™ web
adresinden almmmgtir.
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17.11.2014
14.11.2014
13.11.2014
12.11.2014
11.11.2014
10.11.2014
07.11.2014
06.11.2014
05.11.2014
04.11.2014
03.11.2014
31.10.2014
30.10.2014
28.10.2014
27.10.2014
24.10.2014
23.10.2014
22.10.2014
21.10.2014
20.10.2014
17.10.2014
16.10.2014
15.10.2014
14.10.2014
13.10.2014
10.10.2014
09.10.2014
08.10.2014
03.10.2014
02.10.2014
01.10.2014
30.09.2014
29.09.2014
26.09.2014
25.09.2014
24.09.2014
23.09.2014
22.09.2014
19.09.2014
18.09.2014
17.09.2014

5,51
5,53
5,47
5,45
5.27
5.21
5,24
5,22
5.44
5,51
5,49
5,56
5.47
5.43
5,42
5,44
5,51
5,40
5,35
5,19
5.14
5,02
5,07
5,02
5.05
4,91
5,08
4,91
4,95
4,93
4,95
5,06
5,02
5,05
5,09
5,19
5.33
5.30
5,28
5.34
5,48

50,20
49,70
49,90
49,85
49.40
49.20
48,15
46,65
46,50
47.80
48,60
48,25
47.50
47.15
47,05
47,50
46,95
46,20
45,90
45,25
45,25
44.20
44,25
45,20
45,55
45,10
45,90
44,15
45,50
45.45
45,45
45,75
46,55
46,90
46,10
45,90
47.50
47,00
48,10
48,95
49.45

10,05
10,25
10,20
10,20
9.82
9,70
9,95
9,70
9.90
10,00
10,05
10,15
10,10
10,14
9,91
10,02
9,86
9,63
9,59
9,44
934
921
9,22
9,24
9,29
9.10
9,40
9,22
934
9,29
9,27
9,58
9,45
9,42
9,29
9,41
9.65
9,69
9,86
9.70
9,97

13,15
12,95
12,90
12,90
12,75
12,70
12,70
12,80
12,85
12,85
12,75
12,90
12,80
12,55
12,50
12,50
12,40
12,30
12,10
11,95
12,00
11,85
11,95
11,95
12,00
11,90
12,05
11,75
11,85
11,85
11,70
11,90
11,80
11,85
11,80
11,90
11,95
12,00
12,05
12,15
12,45

7,98
8,10
8,09
8,00
7.85
737
7,50
7,53
7.39
7,62
7,39
7,29
7.29
7.23
7,16
6,99
7,00
6,93
6,93
6,54
6,33
6,29
6,36
6,25
6,37
6,33
6,52
6,35
6,57
6,53
6,45
6,47
6,56
6,44
6,32
6,40
6,57
6,61
6,64
6,75
6,87

99.271.42
100.156,01
99.661,72
99.072,94
96.212,93
95.294.,89
95.613.93
94.749.,44
96.545,33
98.256,92
98.020,09
98.957.,20
97.947.24
97.685,26
97.117.18
97.378.73
97.510,28
95.587.46
95.012,94
93.323.70
92.453.,90
91.105,16
91.439.94
91.238.26
91.814,83
89.675,71
91.948.63
89.029.43
90.708.,46
90.248.,64
90.416.,44
91.600,76
91.190,56
91.122.86
91.082.,27
92.016,15
93.989,25
94.134,59
94.213.95
94.771,07
96.807.92
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16.09.2014
15.09.2014
12.09.2014
11.09.2014
10.09.2014
09.09.2014
08.09.2014
05.09.2014
04.09.2014
03.09.2014
02.09.2014
01.09.2014
29.08.2014
28.08.2014
27.08.2014
26.08.2014
25.08.2014
22.08.2014
21.08.2014
20.08.2014
19.08.2014
18.08.2014
15.08.2014
14.08.2014
13.08.2014
12.08.2014
11.08.2014
08.08.2014
07.08.2014
06.08.2014
05.08.2014
04.08.2014
01.08.2014
31.07.2014
25.07.2014
24.07.2014
23.07.2014
22.07.2014
21.07.2014
18.07.2014
17.07.2014

5,47
5,42
5,35
5,44
5,48
5,35
5,82
5,78
5.79
5,69
5,65
5,67
5,58
5,66
5,64
5,66
5,56
5,51
5,52
5,52
5.57
5.38
5,29
5,40
5.38
5.43
5,39
5,60
5.57
5,59
5,73
5,91
6,00
6,00
6,18
6,17
6,06
6,02
5,98
5.95
5,88

48,55
48,65
49,10
50,40
50,90
51,30
51,80
51,90
51,65
50,70
50,40
51,15
50,80
51,30
51,30
50,85
50,25
50,30
49,85
48,80
49,50
48,00
47,65
48,05
48.55
49.80
50,20
51,25
52,00
52.55
53,90
54,05
52,70
52,35
52,20
51,60
51.85
51,35
51,25
51,40
51,00

9,81
9,58
9,63
9,95

10,10

10,30

10,45

10,30

10,20

10,00
9,90

10,03

10,00

10,03
9,95

10,03
9,83
9,84
9,80
9,74
9,84
9,49
9,38
9,58
9,61
9,45
9,43
9,68
9,63
9,71
9,95

10,00

10,15

10,00

10,40

10,40

10,15

10,30

10,30

10,25

10,10

12,50
12,30
12,25
12,55
12,65
12,70
12,95
13,00
12,95
12,95
12,70
12,70
12,65
12,75
12,65
12,75
12,75
12,75
12,80
12,75
12,75
12,70
12,60
12,70
12,75
12,75
12,65
12,90
13,25
13,60
13,70
13,75
13,90
14,00
13,65
13,10
13,15
13,20
13,20
13,10
13,15

6,80
6,86
6,77
6,85
6,84
6,89
7,14
7,13
7.09
7,10
6,92
6,91
6,85
6,87
6,89
6,97
6,94
6,80
6,78
6,81
6,44
6,30
6,08
6,26
6,32
6,25
6,17
6,31
6,31
6,37
6,46
6,45
6,41
6,45
6,62
6,65
6,65
6,65
6,62
6,63
6,74

96.449,20
95.421.,36
95.257.35
96.827.,64
97.668.,33
98.378,59
101.145,97
101.197,59
101.280,80
99.976,08
99.036.,64
99.252,69
98.678,12
99.495,72
98.980.43
99.403.,94
97.391,04
96.820,98
96.959,15
96.797,34
97.368.98
94.778.90
93.881.78
95.114.,07
95.192,05
95.658.,00
94.921.85
97.624,05
97.094,34
97.753,67
99.364.,43
101.033,71
101.441,00
101.395,18
103.953.38
103.429,80
102.050,67
101.689,04
101.366,30
101.425.,90
100.662,34
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16.07.2014
15.07.2014
14.07.2014
11.07.2014
10.07.2014
09.07.2014
08.07.2014
07.07.2014
04.07.2014
03.07.2014
02.07.2014
01.07.2014
30.06.2014
27.06.2014
26.06.2014
25.06.2014
24.06.2014
23.06.2014
20.06.2014
19.06.2014
18.06.2014
17.06.2014
16.06.2014
13.06.2014
12.06.2014
11.06.2014
10.06.2014
09.06.2014
06.06.2014
05.06.2014
04.06.2014
03.06.2014
02.06.2014
30.05.2014
29.05.2014
28.05.2014
27.05.2014
26.05.2014
23.05.2014
22.05.2014
21.05.2014

5,94
5,85
5,82
5,64
5.62
5.76
5,75
5,73
5.60
5,63
5,56
5,62
5.73
5.75
5,75
5,81
5,83
5,87
5,69
5,74
5.67
5.69
5,71
5,93
5,99
6,01
6,15
6,08
6,02
5,98
5,82
5,88
5,86
5,97
5,88
5,70
5.67
5.82
5,70
5.61
5.43

51,05
50,55
50,30
50,60
50,75
50,80
50,90
50,50
50,20
50,10
50,15
49,25
49.40
49.75
49,45
50,30
50,60
50,60
51,70
51,70
50,80
50,50
50,25
50,35
50,20
51,00
52,65
51,80
52,20
52.50
51,65
51,55
51,30
51,00
51,55
50,05
50,50
50,00
49,85
51,00
50,10

10,20
10,10
10,00
9,83
9,68
9,83
9,91
9,96
9,63
9,72
9,62
9,79
9,89
9,94
9,95
10,03
10,05
10,10
9,84
10,07
9,70
9,78
9,73
10,00
10,20
10,15
10,45
10,20
10,15
10,16
9,89
9,89
9,85
10,20
10,20
9,94
9,83
9,94
9,94
10,05
9,63

13,05
12,85
12,80
12,45
12,55
12,85
13,05
12,95
12,70
12,65
12,70
12,75
13,25
13,20
13,00
13,15
13,15
13,05
13,10
13,15
13,10
13,20
13,30
13,50
13,50
13,15
13,20
12,95
13,15
12,65
12,85
12,95
12,95
13,15
12,40
12,35
12,40
12,60
12,70
12,65
12,55

6,82
6,83
6,78
6,75
6,60
6,68
6,51
6,62
6,50
6,49
6,34
6,34
6,49
6,56
6,55
6,63
6,60
6,64
6,64
6,70
6,69
6,66
6,62
6,67
6,88
6,89
7,19
7,18
7.21
7.13
7,04
7,13
7,19
7,13
7,12
7,04
7.07
7.15
7,05
7.05
6,97

101.425,16
100.163.92
99.420,58
97.595,08
96.530,20
97.799,72
97.616,74
97.153.43
95.262,68
95.419.40
94.545,01
94.890,74
96.651,63
96.651,74
96.212.40
97.483,02
97.425,27
97.987.83
96.744,06
97.592,15
96.275,85
96.161,31
95.733.80
97.628.49
98.576,04
97.599.,08
100.911,24
99.750,06
99.265,80
98.416,21
96.436.,25
96.941,57
96.817.43
97.692,23
97.451,67
95.711,68
95.241,06
96.738,73
96.045,54
96.063,45
93.867.,22
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20.05.2014
16.05.2014
15.05.2014
14.05.2014
13.05.2014
12.05.2014
09.05.2014
08.05.2014
07.05.2014
06.05.2014
05.05.2014
02.05.2014
30.04.2014
29.04.2014
28.04.2014
25.04.2014
24.04.2014
22.04.2014
21.04.2014
18.04.2014
17.04.2014
16.04.2014
15.04.2014
14.04.2014
11.04.2014
10.04.2014
09.04.2014
08.04.2014
07.04.2014
04.04.2014
03.04.2014
02.04.2014
01.04.2014
31.03.2014
28.03.2014
27.03.2014
26.03.2014
25.03.2014
24.03.2014
21.03.2014
20.03.2014

5,32
5,27
5,26
5,32
5.25
5.28
5,25
5,26
5,10
5,17
5,10
5,13
4,97
4,92
4,96
4,86
4,98
5,03
5,06
5,05
5.05
5.01
5,03
5,14
5.07
5.17
5,06
5,14
4,98
4,96
4,87
4,78
4,72
4,75
4,61
4,44
4,56
4,30
4,20
4,30
433

49,00
48,50
48,60
48,40
47.90
47.55
47,65
47,70
47,05
46,70
47,05
47,50
47.50
47.85
47,20
47,65
47,20
46,40
46,80
46,55
46,80
46,90
46,60
48,20
46.45
47.45
46,00
46,20
45,25
45,50
45,00
44,25
45,00
45,30
44,90
42,85
44.75
42,65
42,20
41,75
44.40

9,46
9,40
9,32
9,40
935
933
9,29
9,46
925
9,30
9,29
9,40
8.90
8.81
8,77
8,63
8,79
8,92
8,97
8,96
9.02
8.79
8,86
9,06
8.86
8.87
8,74
8,91
8.72
8.79
8,59
8,44
8,50
8,30
8,22
7,91
8.30
7.63
7,62
7,74
7.65

12,25
12,40
12,30
12,45
12,45
12,40
12,25
12,20
12,25
12,05
12,20
12,30
12,30
12,25
12,30
11,80
11,50
11,85
11,95
11,95
11,95
11,80
11,90
11,95
11,85
11,95
11,85
12,25
12,10
12,35
12,30
12,15
12,15
11,95
11,95
11,65
11,40
11,10
11,00
10,90
10,90

6,87
6,89
6,87
7,08
6,93
6,80
6,70
6,76
6,66
6,69
6,65
6,75
6,75
6,56
6,59
6,54
6,71
6,82
6,90
6,84
6,77
6,72
6,66
6,78
6,71
6,75
6,73
6,91
6,87
6,83
6,82
6,84
6,66
6,59
6,35
6,20
6,28
6,09
6,00
6,14
6,19

92.278.77
92.002.48
92.288.46
93.357.,20
93.035,58
93.194.92
92.707.91
93.040,84
91.946,86
92.292,12
91.686.,63
92.327.46
90.579,44
88.426,52
88.535,32
87.118,72
88.408.74
89.460,34
89.915,22
90.046,03
90.202,82
88.709.,94
88.658.93
90.422,83
89.019.20
89.624.36
88.777,08
90.825,13
88.852.21
89.200,30
87.814.14
86.781,39
87.018.69
85.615,98
85.004,20
82.120,18
83.127.84
78.887.,40
77.578.,87
78.722,28
79.552,68
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19.03.2014
18.03.2014
17.03.2014
14.03.2014
13.03.2014
12.03.2014
11.03.2014
10.03.2014
07.03.2014
06.03.2014
05.03.2014
04.03.2014
03.03.2014
28.02.2014
27.02.2014
26.02.2014
25.02.2014
24.02.2014
21.02.2014
20.02.2014
19.02.2014
18.02.2014
17.02.2014
14.02.2014
13.02.2014
12.02.2014
11.02.2014
10.02.2014
07.02.2014
06.02.2014
05.02.2014
04.02.2014
03.02.2014
31.01.2014
30.01.2014
29.01.2014
28.01.2014
27.01.2014
24.01.2014
23.01.2014
22.01.2014

4,33
4,35
4,22
4,16
4,14
4,14
4,09
4,12
4,13
4,21
4,18
4,14
4,02
4,09
4,07
4,02
4,09
4,25
4,22
4,25
4,24
4,27
4,34
4,31
4,19
4,30
4,29
4,24
4,24
4,27
4,12
4,15
4,05
4,05
4,17
4,13
4,35
4,43
4,37
4,47
4,70

45,40
44,70
43,00
42,20
41,90
41,50
41,20
40,90
41,20
40,26
40,63
39,91
38.55
38,90
38,94
38,60
38,59
39,90
39,51
38,77
38.42
38.80
40,10
40,10
39.75
40,39
40,19
39,90
40,95
40,20
38,94
40,27
38,35
37,25
36,97
36,36
36,50
36,90
37.66
39.70
42,00

7,70
7,64
7,47
7,39
7.41
727
7,57
7,67
7.80
8,02
7,95
8,03
7.86
7.83
7,75
7,74
7.82
8,04
8,11
7,97
7.85
8,03
8,24
8,16
7.85
7.94
7,88
7,89
8,05
8.04
7,72
7,80
7,59
7,47
7,53
7,53
7.49
7.64
7,63
7.96
8.25

11,00
11,05
11,00
10,80
10,95
10,90
10,80
10,80
10,99
11,15
11,13
11,12
11,00
11,52
11,35
11,21
11,39
11,61
11,57
11,55
11,43
11,33
11,32
11,39
11,25
11,57
11,23
11,29
11,29
11,15
11,01
11,18
11,24
11,14
11,09
10,84
10,78
11,16
11,39
11,28
11,47

6,13
6,40
6,29
6,23
6,28
6,18
6,09
6,02
6,31
6,68
6,55
6,55
6,34
6,58
6,54
6,58
6,66
6,87
6,85
6,91
6,78
6,85
7,07
7,11
7.18
7.06
7,01
7,04
7.04
7.13
6,99
6,94
6,75
6,74
6,98
7,02
6,92
7.07
7,07
6,99
7.26

79.887,03
79.976,01
77.991.,67
76.833.65
76.810,70
76.701,83
76.238.,16
75.888.48
76.474,43
77.782,07
77.090,23
76.547,89
74.172,73
75.758.,49
74.824.,35
74.428,03
75.207.,68
77.757,39
77.420,03
77.222,80
76.823.38
77.741,75
79.690,98
78.753,32
77.313,06
78.314,57
78.039.38
77.734,01
78.496,18
78.388.,44
75.613.76
76.096,05
74.661,20
74.757,84
76.031,78
75.142,66
77.047,89
78.626,70
78.359.92
79.745,83
82.226,13
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21.01.2014
20.01.2014
17.01.2014
16.01.2014
15.01.2014
14.01.2014
13.01.2014
10.01.2014
09.01.2014
08.01.2014
07.01.2014
06.01.2014
03.01.2014
02.01.2014

4,65
4,64
4,64
4,68
4,77
4,75
4,70
4,74
4,61
4,60
4,71
4,69
4,54
4,59

42,40
41,88
42,50
43,05
42,90
42,15
42,10
41,49
40,40
41,31
42,03
42,75
41,50
43.10

8,09
8,04
8,09
8,35
8,58
8,51
8,56
8,46
8.30
8,53
8,62
8,42
8.24
8.70

11,46
11,33
11,16
11,10
11,30
11,33
11,48
11,18
11,05
11,09
11,27
11,11
11,00
11,20

7,13
7,01
6,79
7,18
732
7.22
7,17
7,11
6,87
6,79
6,84
6,71
6,41
6,36

80.948.25
80.133.25
80.025,52
81.652,84
83.256,58
83.236,09
83.199.49
82.891,52
80.835,17
81.865,26
83.422.,40
82.574,31
79.910,52
81.351,78
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Ek 2: 2014 Yili Hisse Senetleri ve Endeksin Gunlik Kesiksiz Getirileri Oranlari

TARIH ISCTR TUPRS SAHOL TCELL THYAO XU030
31.12.2014 0,0723 -0,0009 0,0129 0,0212 0,0031 0,0161
30.12.2014 0,0048 -0,0018 0,0070 0,0108 0,0285 0,0049
29.12.2014  -0,0190 0,0009 -0,0199 -0,0108 -0,0032 -0,0108
26.12.2014 0,0016 0,0118 0,0000 0,0072 0,0032 0,0018
25.12.2014 0,0000 0,0000 0,0010 0,0036 -0,0043 0,0001
24.12.2014 0,0111 0,0055 0,0139 0,0036 0,0097 0,0040
23.12.2014  -0,0032 -0,0218 -0,0100 -0,0108 -0,0349 -0,0094
22.12.2014 0,0128 0,0310 0,0281 0,0036 0,0157 0,0185
19.12.2014 -0,0191 0,0320 -0,0020 0,0072 0,0085 0,0031
18.12.2014 0,0386 0,0341 0,0257 0,0220 0,0096 0,0305
17.12.2014 0,0522 0,0120 0,0158 0,0187 0,0022 0,0215
16.12.2014  -0,0603 -0,0238 -0,0384 -0,0334 -0,0350 -0,0427
15.12.2014 0,0114 -0,0175 0,0061 -0,0181 0,0021 -0,0032
12.12.2014  -0,0082 0,0313 -0,0253 -0,0317 -0,0135 -0,0198
11.12.2014 0,0332 0,0110 0,0111 -0,0104 0,0041 0,0083
10.12.2014 0,0153 0,0040 0,0091 -0,0034 0,0401 0,0076
09.12.2014 -0,0237 0,0010 -0,0202 0,0000 -0,0401 -0,0167
08.12.2014 0,0067 -0,0190 -0,0149 0,0069 0,0177 -0,0054
05.12.2014  -0,0183 -0,0030 -0,0243 -0,0171 0,0074 -0,0131
04.12.2014 0,0268 0,0000 0,0048 0,0205 0,0489 0,0167
03.12.2014 0,0137 0,0000 -0,0191 -0,0069 -0,0188 0,0001
02.12.2014 -0,0438 0,0059 -0,0280 0,0350 0,0243 -0,0172
01.12.2014 -0,0147 0,0060 0,0233 0,0000 -0,0309 -0,0004
28.11.2014 0,0114 -0,0237 0,0095 0,0143 0,0697 0,0200
27.11.2014 0,0266 -0,0049 0,0000 -0,0036 0,0082 0,0062
26.11.2014 0,0274 -0,0019 0,0144 -0,0072 0,0047 0,0090
25.11.2014  -0,0103 0,0058 0,0000 0,0036 0,0360 0,0035
24.11.2014 0,0017 0,0010 -0,0144 0,0036 -0,0037 -0,0016
21.11.2014 0,0226 0,0197 0,0144 0,0109 -0,0145 0,0097
20.11.2014 0,0177 0,0090 0,0245 0,0295 0,0305 0,0142
19.11.2014  -0,0018 -0,0100 0,0050 0,0113 -0,0099 0,0005
18.11.2014 0,0162 0,0030 0,0000 0,0038 0,0223 0,0112
17.11.2014  -0,0036 0,0100 -0,0197 0,0153 -0,0149  -0,0089
14.11.2014 0,0109 -0,0040 0,0049 0,0039 0,0012 0,0049
13.11.2014 0,0037 0,0010 0,0000 0,0000 0,0112 0,0059
12.11.2014 0,0336 0,0091 0,0380 0,0117 0,0189 0,0293
11.11.2014 0,0115 0,0041 0,0123 0,0039 0,0631 0,0096
10.11.2014  -0,0057 0,0216 -0,0254 0,0000 -0,0175 -0,0033
07.11.2014 0,0038 0,0316 0,0254 -0,0078 -0,0040 0,0091
06.11.2014  -0,0413 0,0032 -0,0204 -0,0039 0,0188 -0,0188
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05.11.2014
04.11.2014
03.11.2014
31.10.2014
30.10.2014
28.10.2014
27.10.2014
24.10.2014
23.10.2014
22.10.2014
21.10.2014
20.10.2014
17.10.2014
16.10.2014
15.10.2014
14.10.2014
13.10.2014
10.10.2014
09.10.2014
08.10.2014
03.10.2014
02.10.2014
01.10.2014
30.09.2014
29.09.2014
26.09.2014
25.09.2014
24.09.2014
23.09.2014
22.09.2014
19.09.2014
18.09.2014
17.09.2014
16.09.2014
15.09.2014
12.09.2014
11.09.2014
10.09.2014
09.09.2014
08.09.2014
05.09.2014
04.09.2014
03.09.2014

-0,0128
0,0036
-0,0127
0,0163
0,0073
0,0018
-0,0037
-0,0128
0,0202
0,0093
0,0304
0,0097
0,0236
-0,0099
0,0099
-0,0060
0,0281
-0,0340
0,0340
-0,0081
0,0040
-0,0040
-0,0220
0,0079
-0,0060
-0,0079
-0,0195
-0,0266
0,0056
0,0038
-0,0113
-0,0259
0,0018
0,0092
0,0130
-0,0167
-0,0073
-0,0127
-0,0475
0,0069
-0,0017
0,0174
0,0071

-0,0276
-0,0166
0,0072
0,0157
0,0074
0,0021
-0,0095
0,0116
0,0161
0,0065
0,0143
0,0000
0,0235
-0,0011
-0,0212
-0,0077
0,0099
-0,0176
0,0389
-0,0301
0,0011
0,0000
-0,0066
-0,0173
-0,0075
0,0172
0,0043
-0,0343
0,0106
-0,0231
-0,0175
-0,0102
0,0184
-0,0021
-0,0092
-0,0261
-0,0099
-0,0078
-0,0097
-0,0019
0,0048
0,0186
0,0059

-0,0101
-0,0050
-0,0099
0,0049
-0,0040
0,0229
-0,0110
0,0161
0,0236
0,0042
0,0158
0,0106
0,0140
-0,0011
-0,0022
-0,0054
0,0207
-0,0324
0,0193
-0,0129
0,0054
0,0022
-0,0329
0,0137
0,0032
0,0139
-0,0128
-0,0252
-0,0041
-0,0174
0,0164
-0,0275
0,0162
0,0237
-0,0052
-0,0327
-0,0150
-0,0196
-0,0145
0,0145
0,0098
0,0198
0,0101

0,0000
0,0078
-0,0117
0,0078
0,0197
0,0040
0,0000
0,0080
0,0081
0,0164
0,0125
-0,0042
0,0126
-0,0084
0,0000
-0,0042
0,0084
-0,0125
0,0252
-0,0085
0,0000
0,0127
-0,0169
0,0084
-0,0042
0,0042
-0,0084
-0,0042
-0,0042
-0,0042
-0,0083
-0,0244
-0,0040
0,0161
0,0041
-0,0242
-0,0079
-0,0039
-0,0195
-0,0039
0,0039
0,0000
0,0195

-0,0306
0,0306
0,0136
0,0000
0,0083
0,0097
0,0240

-0,0014
0,0101
0,0000
0,0579
0,0326
0,0063

-0,0111
0,0174

-0,0190
0,0063

-0,0296
0,0264

-0,0341
0,0061
0,0123

-0,0031

-0,0138
0,0185
0,0188

-0,0126

-0,0262

-0,0061

-0,0045

-0,0164

-0,0176
0,0102

-0,0088
0,0132

-0,0117
0,0015

-0,0073

-0,0356
0,0014
0,0056

-0,0014
0,0257

-0,0176
0,0024
-0,0095
0,0103
0,0027
0,0058
-0,0027
-0,0013
0,0199
0,0060
0,0179
0,0094
0,0147
-0,0037
0,0022
-0,0063
0,0236
-0,0250
0,0323
-0,0187
0,0051
-0,0019
-0,0130
0,0045
0,0007
0,0004
-0,0102
-0,0212
-0,0015
-0,0008
-0,0059
-0,0213
0,0037
0,0107
0,0017
-0,0164
-0,0086
-0,0072
-0,0277
-0,0005
-0,0008
0,0130
0,0094
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02.09.2014
01.09.2014
29.08.2014
28.08.2014
27.08.2014
26.08.2014
25.08.2014
22.08.2014
21.08.2014
20.08.2014
15.08.2014
18.08.2014
15.08.2014
14.08.2014
13.08.2014
12.08.2014
11.08.2014
08.08.2014
07.08.2014
06.08.2014
05.08.2014
04.08.2014
01.08.2014
31.07.2014
25.07.2014
24.07.2014
23.07.2014
22.07.2014
21.07.2014
18.07.2014
17.07.2014
16.07.2014
15.07.2014
14.07.2014
11.07.2014
10.07.2014
09.07.2014
08.07.2014
07.07.2014
04.07.2014
03.07.2014
02.07.2014
01.07.2014

-0,0035
0,0160
-0,0142
0,0035
-0,0035
0,0178
0,0090
-0,0018
0,0000
-0,0090
0,0347
0,0169
-0,0206
0,0037
-0,0093
0,0074
-0,0382
0,0054
-0,0036
-0,0247
-0,0309
-0,0151
0,0000
-0,0296
0,0016
0,0180
0,0066
0,0067
0,0050
0,0118
-0,0102
0,0153
0,0051
0,0314
0,0036
-0,0246
0,0017
0,0035
0,0229
-0,0053
0,0125
-0,0107
-0,0194

-0,0148
0,0069
-0,0098
0,0000
0,0088
0,0119
-0,0010
0,0090
0,0213
-0,0142
0,0308
0,0073
-0,0084
-0,0104
-0,0254
-0,0080
-0,0207
-0,0145
-0,0105
-0,0254
-0,0028
0,0253
0,0067
0,0029
0,0116
-0,0048
0,0097
0,0019
-0,0029
0,0078
-0,0010
0,0098
0,0050
-0,0059
-0,0030
-0,0010
-0,0020
0,0079
0,0060
0,0020
-0,0010
0,0181
-0,0030

-0,0130
0,0030
-0,0030
0,0080
-0,0080
0,0201
-0,0010
0,0041
0,0061
-0,0102
0,0362
0,0117
-0,0211
-0,0031
0,0168
0,0021
-0,0262
0,0052
-0,0083
-0,0244
-0,0050
-0,0149
0,0149
-0,0392
0,0000
0,0243
-0,0147
0,0000
0,0049
0,0147
-0,0099
0,0099
0,0100
0,0171
0,0154
-0,0154
-0,0081
-0,0050
0,0337
-0,0093
0,0103
-0,0175
-0,0102

0,0000
0,0039
-0,0079
0,0079
-0,0079
0,0000
0,0000
-0,0039
0,0039
0,0000
0,0039
0,0079
-0,0079
-0,0039
0,0000
0,0079
-0,0196
-0,0268
-0,0261
-0,0073
-0,0036
-0,0109
-0,0072
0,0253
0,0411
-0,0038
-0,0038
0,0000
0,0076
-0,0038
0,0076
0,0154
0,0039
0,0277
-0,0080
-0,0236
-0,0154
0,0077
0,0195
0,0039
-0,0039
-0,0039
-0,0385

0,0014
0,0087
-0,0029
-0,0029
-0,0115
0,0043
0,0204
0,0029
-0,0044
0,0559
0,0220
0,0355
-0,0292
-0,0095
0,0111
0,0129
-0,0224
0,0000
-0,0095
-0,0140
0,0015
0,0062
-0,0062
-0,0260
-0,0045
0,0000
0,0000
0,0045
-0,0015
-0,0165
-0,0118
-0,0015
0,0073
0,0044
0,0225
-0,0120
0,0258
-0,0168
0,0133
0,0015
0,0234
0,0000
-0,0234

-0,0022
0,0058
-0,0083
0,0052
-0,0043
0,0205
0,0059
-0,0014
0,0017
-0,0059
0,0270
0,0095
-0,0130
-0,0008
-0,0049
0,0077
-0,0281
0,0054
-0,0068
-0,0163
-0,0167
-0,0040
0,0005
-0,0249
0,0050
0,0134
0,0035
0,0032
-0,0006
0,0076
-0,0075
0,0125
0,0074
0,0185
0,0110
-0,0131
0,0019
0,0048
0,0197
-0,0016
0,0092
-0,0037
-0,0184
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30.06.2014
27.06.2014
26.06.2014
25.06.2014
24.06.2014
23.06.2014
20.06.2014
19.06.2014
18.06.2014
17.06.2014
16.06.2014
13.06.2014
12.06.2014
11.06.2014
10.06.2014
09.06.2014
06.06.2014
05.06.2014
04.06.2014
03.06.2014
02.06.2014
30.05.2014
29.05.2014
28.05.2014
27.05.2014
26.05.2014
23.05.2014
22.05.2014
21.05.2014
20.05.2014
16.05.2014
15.05.2014
14.05.2014
13.05.2014
12.05.2014
09.05.2014
08.05.2014
07.05.2014
06.05.2014
05.05.2014
02.05.2014
30.04.2014
29.04.2014

-0,0035
0,0000
-0,0104
-0,0034
-0,0068
0,0311
-0,0087
0,0123
-0,0035
-0,0035
-0,0378
-0,0101
-0,0033
-0,0230
0,0114
0,0099
0,0067
0,0271
-0,0103
0,0034
-0,0186
0,0152
0,0311
0,0053
-0,0261
0,0208
0,0159
0,0326
0,0205
0,0094
0,0019
-0,0113
0,0132
-0,0057
0,0057
-0,0019
0,0309
-0,0136
0,0136
-0,0059
0,0317
0,0101
-0,0081

-0,0071
0,0060
-0,0170
-0,0059
0,0000
-0,0215
0,0000
0,0176
0,0059
0,0050
-0,0020
0,0030
-0,0158
-0,0318
0,0163
-0,0077
-0,0057
0,0163
0,0019
0,0049
0,0059
-0,0107
0,0295
-0,0090
0,0100
0,0030
-0,0228
0,0178
0,0222
0,0103
-0,0021
0,0041
0,0104
0,0073
-0,0021
-0,0010
0,0137
0,0075
-0,0075
-0,0095
0,0000
-0,0073
0,0137

-0,0050
-0,0010
-0,0080
-0,0020
-0,0050
0,0261
-0,0231
0,0374
-0,0082
0,0051
-0,0274
-0,0198
0,0049
-0,0291
0,0242
0,0049
-0,0010
0,0269
0,0000
0,0041
-0,0349
0,0000
0,0258
0,0111
-0,0111
0,0000
-0,0110
0,0427
0,0178
0,0064
0,0085
-0,0085
0,0053
0,0021
0,0043
-0,0181
0,0224
-0,0054
0,0011
-0,0118
0,0547
0,0102
0,0046

0,0038
0,0153
-0,0115
0,0000
0,0076
-0,0038
-0,0038
0,0038
-0,0076
-0,0075
-0,0149
0,0000
0,0263
-0,0038
0,0191
-0,0153
0,0388
-0,0157
-0,0078
0,0000
-0,0153
0,0587
0,0040
-0,0040
-0,0160
-0,0079
0,0039
0,0079
0,0242
-0,0122
0,0081
-0,0121
0,0000
0,0040
0,0122
0,0041
-0,0041
0,0165
-0,0124
-0,0082
0,0000
0,0041
-0,0041

-0,0107
0,0015
-0,0121
0,0045
-0,0060
0,0000
-0,0090
0,0015
0,0045
0,0060
-0,0075
-0,0310
-0,0015
-0,0426
0,0014
-0,0042
0,0112
0,0127
-0,0127
-0,0084
0,0084
0,0014
0,0113
-0,0043
-0,0113
0,0141
0,0000
0,0114
0,0145
-0,0029
0,0029
-0,0301
0,0214
0,0189
0,0148
-0,0089
0,0149
-0,0045
0,0060
-0,0149
0,0000
0,0286
-0,0046

0,0000
0,0046
-0,0131
0,0006
-0,0058
0,0128
-0,0087
0,0136
0,0012
0,0045
-0,0196
-0,0097
0,0100
-0,0334
0,0116
0,0049
0,0086
0,0203
-0,0052
0,0013
-0,0090
0,0025
0,0180
0,0049
-0,0156
0,0072
-0,0002
0,0231
0,0171
0,0030
-0,0031
-0,0115
0,0035
-0,0017
0,0052
-0,0036
0,0118
-0,0037
0,0066
-0,0070
0,0191
0,0241
-0,0012
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28.04.2014
25.04.2014
24.04.2014
22.04.2014
21.04.2014
18.04.2014
17.04.2014
16.04.2014
15.04.2014
14.04.2014
11.04.2014
10.04.2014
09.04.2014
08.04.2014
07.04.2014
04.04.2014
03.04.2014
02.04.2014
01.04.2014
31.03.2014
28.03.2014
27.03.2014
26.03.2014
25.03.2014
24.03.2014
21.03.2014
20.03.2014
19.03.2014
18.03.2014
17.03.2014
14.03.2014
13.03.2014
12.03.2014
11.03.2014
10.03.2014
07.03.2014
06.03.2014
05.03.2014
04.03.2014
03.03.2014
28.02.2014
27.02.2014
26.02.2014

0,0204
-0,0244
-0,0100
-0,0059

0,0020

0,0000

0,0080
-0,0040
-0,0216

0,0137
-0,0195

0,0215
-0,0157

0,0316

0,0040

0,0183

0,0187

0,0126
-0,0063

0,0299

0,0376
-0,0267

0,0587

0,0235
-0,0235
-0,0070

0,0000
-0,0046

0,0303

0,0143

0,0048

0,0000

0,0122
-0,0073
-0,0024
-0,0192

0,0072

0,0096

0,0294
-0,0173

0,0049

0,0124
-0,0173

-0,0095
0,0095
0,0171

-0,0086
0,0054

-0,0054

-0,0021
0,0064

-0,0338
0,0370

-0,0213
0,0310

-0,0043
0,0208

-0,0055
0,0110
0,0168

-0,0168

-0,0066
0,0089
0,0467

-0,0434
0,0481
0,0106
0,0107

-0,0615

-0,0223
0,0155
0,0388
0,0188
0,0071
0,0096
0,0073
0,0073

-0,0073
0,0231

-0,0091
0,0179
0,0347

-0,0090

-0,0010
0,0088
0,0003

0,0161
-0,0184
-0,0147
-0,0056

0,0011
-0,0067

0,0258
-0,0079
-0,0223

0,0223
-0,0011

0,0148
-0,0193

0,0216
-0,0080

0,0230

0,0176
-0,0071

0,0238

0,0097

0,0384
-0,0481

0,0842

0,0013
-0,0156

0,0117
-0,0065

0,00738

0,0225

0,0108
-0,0027

0,0191
-0,0404
-0,0131
-0,0168
-0,0278

0,0088
-0,0100

0,0214

0,0038

0,0103

0,0013
-0,0103

0,0415
0,0258
-0,0300
-0,0084
0,0000
0,0000
0,0126
-0,0084
-0,0042
0,0084
-0,0084
0,0084
-0,0332
0,0123
-0,0205
0,0041
0,0123
0,0000
0,0166
0,0000
0,0254
0,0217
0,0267
0,0090
0,0091
0,0000
-0,0091
-0,0045
0,0045
0,0133
-0,0138
0,0046
0,0092
0,0000
-0,0174
-0,0145
0,0018
0,0009
0,0109
-0,0462
0,0149
0,0124
-0,0159

0,0076
-0,0257
-0,0163
-0,0117

0,0087

0,0103

0,0074

0,0090
-0,0179

0,0104
-0,0059

0,0030
-0,0264

0,0058

0,0058

0,0015
-0,0029

0,0267

0,0106

0,0371

0,0239
-0,0128

0,0307

0,0149
-0,0231
-0,0081

0,0097
-0,0431

0,0173

0,0096
-0,0080

0,0161

0,0147

0,0116
-0,0470
-0,0570

0,0197

0,0000

0,0326
-0,0372

0,0061
-0,0061
-0,0121

0,0161
-0,0147
-0,0118
-0,0051
-0,0015
-0,0017

0,0167

0,0006
-0,0197

0,0156
-0,0068

0,0095
-0,0228

0,0220
-0,0040

0,0157

0,0118
-0,0027

0,0163

0,0072

0,0345
-0,0122

0,0524

0,0167
-0,0146
-0,0105
-0,0042
-0,0011

0,0251

0,0150

0,0003

0,0014

0,0061

0,0046
-0,0077
-0,0170

0,0089

0,0071

0,0315
-0,0212

0,0124

0,0053
-0,0104
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25.02.2014
24.02.2014
21.02.2014
20.02.2014
15.02.2014
18.02.2014
17.02.2014
14.02.2014
13.02.2014
12.02.2014
11.02.2014
10.02.2014
07.02.2014
06.02.2014
05.02.2014
04.02.2014
03.02.2014
31.01.2014
30.01.2014
29.01.2014
28.01.2014
27.01.2014
24.01.2014
23.01.2014
22.01.2014
21.01.2014
20.01.2014
17.01.2014
16.01.2014
15.01.2014
14.01.2014
13.01.2014
10.01.2014
09.01.2014
08.01.2014
07.01.2014
06.01.2014
03.01.2014
02.01.2014

-0,0384
0,0071
-0,0071
0,0024
-0,0071
-0,0163
0,0069
0,0282
-0,0259
0,0023
0,0117
0,0000
-0,0071
0,0358
-0,0073
0,0244
0,0000
-0,0292
0,0096
-0,0519
-0,0182
0,0136
-0,0226
-0,0502
0,0107
0,0022
0,0000
-0,0086
-0,0190
0,0042
0,0106
-0,0085
0,0278
0,0022
-0,0236
0,0043
0,0325
-0,0110

-0,0334
0,0098
0,0189
0,0091

-0,0098

-0,0330
0,0000
0,0088

-0,0160
0,0050
0,0072

-0,0260
0,0185
0,0318

-0,0336
0,0489
0,0291
0,0075
0,0166

-0,0038

-0,0109

-0,0204

-0,0528

-0,0563

-0,0095
0,0123

-0,0147

-0,0129
0,0035
0,0176
0,0012
0,0146
0,0266

-0,0223

-0,0173

-0,0170
0,0297

-0,0378

-0,0277
-0,0087
0,0174
0,0152
-0,0227
-0,0258
0,0098
0,0387
-0,0114
0,0076
-0,0013
-0,0201
0,0012
0,0406
-0,0103
0,0273
0,0159
-0,0080
0,0000
0,0053
-0,0198
0,0013
-0,0423
-0,0358
0,0196
0,0062
-0,0062
-0,0316
-0,0272
0,0082
-0,0059
0,0118
0,0191
-0,0273
-0,0105
0,0235
0,0216
-0,0543

-0,0191
0,0035
0,0017
0,0104
0,0088
0,0009

-0,0062
0,0124

-0,0280
0,0298

-0,0053
0,0000
0,0125
0,0126

-0,0153

-0,0054
0,0089
0,0045
0,0228
0,0056

-0,0346

-0,0204
0,0097

-0,0167
0,0009
0,0114
0,0151
0,0054

-0,0179

-0,0027

-0,0132
0,0265
0,0117

-0,0036

-0,0161
0,0143
0,0100

-0,0180

-0,0310
0,0029
-0,0087
0,0190
-0,0103
-0,0316
-0,0056
-0,0098
0,0169
0,0071
-0,0043
0,0000
-0,0127
0,0198
0,0072
0,0278
0,0015
-0,0350
-0,0057
0,0143
-0,0214
0,0000
0,0114
-0,0379
0,0181
0,0170
0,0319
-0,0558
-0,0193
0,0138
0,0069
0,0084
0,0343
0,0117
-0,0073
0,0192
0,0457
0,0078

-0,0333
0,0043
0,0026
0,0052

-0,0119

-0,0248
0,0118
0,0185

-0,0129
0,0035
0,0039

-0,0098
0,0014
0,0360

-0,0064
0,0190

-0,0013

-0,0169
0,0118

-0,0250

-0,0203
0,0034

-0,0175

-0,0306
0,0157
0,0101
0,0013

-0,0201

-0,0195
0,0002
0,0004
0,0037
0,0251

-0,0127

-0,0188
0,0102
0,0328

-0,0179
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Ek 3%: SPAN Parametre Tablosu

' dII Sozlesmeleri ve Opsiyon Ie;eri Tl

Kontratlar Fiyat Degisim Arahig (TL)
(Contracts) (Price Scan Range - PSR)
AKBNK 100
BIST30 990
BIST30X 9.90
COTEGE 595
ELCBAS 685
EREGL 55
EURUSD 145
GARAN 105
ISCTR 75
SAHOL 120
TCELL 150
THYAO 80
TRYEUR 145
TRYUSD 110
TUPRS 625
VAKBN 70
WHTANR 685
XAUTRY 7
XAUUSD 225
YKBNK 65
1. Asiri Hareket Senaryo Carpani (Extreme Move 3

2.Kapsama Orani (%) (Extreme Move Covered

Opsiyo Sﬁ

lesmeleri

i Kontratlar Volatilite Degisim Araligi (%)

(Contracts) (Volatility Scan Range - VSR)
AKBNK 20
BIST30 24
BIST30X 24
EREGL 30
GARAN 20
ISCTR 20
SAHOL 26
TCELL 29
THYAO 27
TRYUSD ' 22
TUPRS 23
VAKBN 20

YKBNK

7 dIi i§|e zlelevesiyon

Kontratlar
(Contracts)

Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu Riski (TL)

(Intra-Commodity Spread Charge)

% SPAN Parametre tablosu “https://www.takasbank.com.tr” web adresinden alinmistir.
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AKBNK 100
BIST30 990
BIST30X 9.90
COTEGE 595
ELCBAS 685
EREGL 55
EURUSD 145
GARAN 105
ISCTR 75
SAHOL 120
TCELL 150
THYAO 80
TRYEUR 145
TRYUSD 110
TUPRS 625
VAKBN 70
WHTANR 685
XAUTRY 7
XAUUSD 225

YKBNK

Vadlii;le Sozleslri ve Osiyon Sﬁzle;leri

Kontratlar Uriin Gruplari Arasi Kredi Orani (%)
(Contracts) (Inter-Commodity Spread Credit)

* Oncelik asagidaki ikili sirasina géredir

TRYUSD/TRYUSDK 100
BIST30/BIST30X 100
BIST30/GARAN 60
BIST30X/GARAN 60
BIST30/AKBNK 60
BIST30X/AKBNK 60
BIST30/ISCTR 60
BIST30X/ISCTR 60
BIST30/YKBNK 60
BIST30X/YKBNK 60
BIST30/VAKBN 60
BIST30X/VAKBN 60
XAUUSD/XAUTRY 60
GARAN/AKBNK 50
ISCTR/YKBNK 50
ISCTR/VAKBN 50
VAKBN/YKBNK 50
GARAN/YKBNK 50
AKBNK/YKBNK 50
AKBNK/ISCTR 50
GARAN/ISCTR 50
GARAN/VAKBN 50
BIST30/SAHOL 50
BIST30X/SAHOL 50
AKBNK/VAKBN 50
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ISCTR/SAHOL 50
SAHOL/AKBNK 50
Delta Spread Orani
TRYUSD/TRYUSDK 1.0
BIST30/BIST30X 100.0
BIST30/GARAN 11.6
BIST30X/GARAN 0.116
BIST30/AKBNK 12.2
BIST30X/AKBNK 0.122
BIST30/ISCTR 17.2
BIST30X/ISCTR 0.172
BIST30/YKBNK 20.8
BIST30X/YKBNK 0.208
BIST30/VAKBN 19.9
BIST30X/VAKBN 0.199
XAUUSD/XAUTRY 28.9
GARAN/AKBNK 11
ISCTR/YKBNK 1.2
ISCTR/VAKBN 1.2
VAKBN/YKBNK 1.0
GARAN/YKBNK 1.8
AKBNK/YKBNK 1.7
AKBNK/ISCTR 1.4
GARAN/ISCTR 1.5
GARAN/VAKBN 1.7
BIST30/SAHOL 9.9
BIST30X/SAHOL 0.099
AKBNK/VAKBN 1.6
ISCTR/SAHOL 1.7
SAHOL/AKBNK 1.2
AKBNK 20
BIST30 150
BIST30X 1.5
EREGL 10
GARAN 20
ISCTR 15
SAHOL 20
TCELL 25
THYAO 15
TRYUSD 10
TUPRS 95
VAKBN 15
YKBNK 10

Giincellenme Tarihi (Update Date): 19/09/2014
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