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Oz
FINANSAL TUREV ARACLARIN PORTFOY YONETIMINDE
KORUNMA AMACLI KULLANILMASI

ELiZA DAVITADZE
2501131364

Bu calismanin amaci menkul kiymet yatirimcilarinin, yatirim faaliyetlerini minimum risk ile
olas1 biiyiik zararlara maruz kalmaksizin nasil siirdiirebileceklerinin incelenmesidir. S6z konusu
ama¢ dogrultusunda optimum portfdy seciminde Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde islem
goren 4 sirket se¢ilmis ve 01.01.2012 — 31.12.2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar:
kullanilarak getiri ve risk analizleri yapilmigtir. Markowitz Modeli yardimiyla olusan etkin sinir
Uzerinde yer alan, iyi ¢esitlendirmis portfyler arasinda bir model portfoy segilmistir. Korunma
icin gerekli olan iyi gesitlendirmis portfoy olusturulduktan sonra, olasi kayiplari bertaraf etmek
adina portfoye vadeli piyasalarda islem gormekte olan vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin
dahil edilmesi yontemi ile korunma saglanmistir. Calisma sonucunda, belirli bir miktar teminat
yatirarak ve birtakim maliyetlere katlanmak suretiyle yiiksek kaldirag sayesinde finansal tlrev

araclarin portfoyii koruma altina alabilecegi gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Portféy Yonetimi, Portfoy sigortasi, Vadeli Islem Piyasalari, Korunma

Finansal Turev Araglar



ABSTRACT

USE OF FINANCIAL DERIVATIVES FOR HEDGING IN PORTFOLIO
MANAGEMENT

ELiZA DAVITADZE
2501131364

The objective of this study is to investigate how instrument investors may carry on their
investment activities at minimum risk and without being exposed to potential major losses. For
purposes of this study, 4 companies traded on Istanbul Stock Exchange BIST 30 Index were
selected for an optimum portfolio, and yield and risk analyses were conducted using daily
closing rates between the dates 01.01.2012 and 31.12.2016. One model was selected among the
well-diversified portfolios that lie over the efficient frontier created through the Markowitz
Model. Having created the well-diversified portfolio required for hedging, the hedging was
ensured through the method of inclusion of futures and option agreements traded on futures
market in the portfolio in order to eliminate potential losses. As a result of the study, it has been
observed that financial derivatives may hedge the portfolio by means of high leverage by

depositing certain amount of security and tolerating certain costs.

Keywords: Portfolio Management, Portfolio insurance, Futures Markets, Hedging, Financial

Derivatives



ONSOZ

Menkul deger piyasalarinda islem yapan yatirimcilar igin riskin ol¢tlerek, getiri beklentileri
dogrultusunda en diisiik seviyeye indirebilmesi hususu, biiyilk Onem tasimaktadir. Bu
dogrultuda, menkul deger yatirimcilarina, olast bilyiikk kayiplarin 6niine gegilmesi konusunda
cesitlendirmis ve korunma kavramlar1 yardimei olacaktir. Cesitlendirme ve korunma kavramlari
iizerine insa edilmis bu tez calismasinda ise uygulanan korunma islemlerinin etkinligi

irdelenmeye ¢alismistir.

Tezimin hazirlanmas1 asamasinda, ¢alismamla ilgili degerli 6nerileri ve katkilarindan dolay1
danisman hocam Dog. Dr. Serra Eren Sarioglu’na, maddi ve manevi her tlrli destekleriyle
yanimda olan, yiiksek lisans O&gretimim boyunca bana vermis oldugu emeklerden ve bu
calismanin gerceklesmesinde her tiirlii 6gilit ve yardimlariyla saglamis oldugu katkilarindan
dolay1 ¢ok degerli hocalarima ve beni hayatim boyunca her zaman desteklemis olan aileme

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Eliza Davitadze

Istanbul — Kasim 2017
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GIRI
Son yillarda kiiresellesme finans piyasalarini ?ekabet, finansal iriinlerin ¢esitliligi ve islem
hacimlerinin artmasi kanallariyla etkileyerek olduk¢a karmasik ve birbirlerine bagli finansal
sistemlerin olusmasina neden olmaktadir. Boylelikle, 6zellikle finans kurumlarin piyasadaki fiyat
hareketlerinden kaynaklanan riskin Olglilerek en diisiik seviyeye c¢ekilebilmesi Onem
kazanmaktadir. Ozellikle menkul deger yatirrmlari i¢in yatirm riskini diisiirmenin en temel
yontemi ise tek bir menkul degere yatirim yapilmasi yerine bir portfdy olusturarak, bu portfoye

yatirim yapilmasidir.

Bu caligmanin temel amaci, menkul deger yatirimcilar agisindan, yatirim faaliyetlerini
minimum risk ile olas1 biiylikk zararlara maruz kalmaksizin siirdiirebilmeleri i¢in 1yi
cesitlendirilmis bir portfdy olusturulmasi ve bu portfoyiin vadeli islem piyasalar1 yardimiyla

koruma altina alinmasi uygulamalarini ele almaktir.

Bu tez c¢alismasi dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde Oncelikle
portfdy yonetim kavramlari, portfoy cesitleri, portfoy risk ve getirisi, portfdy yonetim

yaklasimlar1 kimi temel bazi kavramlardan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, korunma (hedging) kavramina yer verilerek korunma igin
kullanilan araglardan bahsedilmis ve iyi ¢esitlendiren bir portfdye korunma saglamak i¢in vadeli

piyasalarda alinmasi gereken pozisyonun nitelik ve miktarina deginilmistir.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde, menkul deger portféylerinin korunmasi ele alinmistir. Bu
koruma ile alakali olarak tiirev araglar, portfoy sigortasi ve temel dinamik portfoy sigortasi

stratejileri ele alinmustir.

Son olarak dordiincii boliim, tezin uygulamasinin yapildig: ve gelistirildigi kisimidir. Bu
bélimde uygulamada kullanilan veriler yapilari, yontemler ve uygulama sonuglar yer almaktadir.
Dérdiincii boliimiin ilk kisminda, Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan 4 sirketin 2012-2016
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak getiri ve risk analizleri yapilmistir. Daha
sonra da, portfoy korunmasi icin gerekli olan iyi ¢esitlendirilmis portfoy, Markowitz Modeli ile
olusturan ve etkin sinir iizerinde yer alan iyi ¢esitlendirilmis portfdyler arasindan bir model

portfoy secilmektedir. Dordincl bolim sonunda belirlenmis olan iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye



koruma saglamak i¢in vadeli piyasalarda alinmasi gereken pozisiyonun nitelik ve miktarina

deginilmistir. Sonug olarak ise tezin teorik ¢ercevesi dahilinde elde edilen sonuglar tartigilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. PORTFOY YONETIMI

Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetler ve tiirev tirlinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal
nitelikteki kiymetlerdir.

Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yatirim, belirli amagli gergeklestirmek i¢in yapilmaktadir.
Her ne kadar, portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da menkul kiymletler arasinda bir iliski
oldugundan, portfoy, kendine 6z, 6l¢iilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle, portfoy,
icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplam degildir™.

Portfdy, belirli amaglar gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi
olan ve kendine 6z 6lcebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir®.

Portfoy yoOnetimi, yatinmcilarin elindeki fonlarin, mevcut menkul kiymetler arasinda
minimum risk ve maksimum karlili§1 saglayacak sekilde dagitilmasidir. Portfoy yonetimi,
yatirimcinin sahip oldugu toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve birinden ne miktarda portfoye
dahil edilecegi konusundaki belli yontem ve teknikleri kapsamaktadir. Portféy yonetiminin
amaci, yatirimcilarin ihtiyaglarina gore portfoye c¢esitli menkul kiymetleri almak ve yatirim
amaclarina uygun olarak portfoy yonetmektir. Yatirimcilarin ihtiyaglari, risk ve beklenen getiri
olarak ifade edilmektedir®.

Portfoy yonetimi agisindan, risk, beklenen getiri, fayda ve yatirimei tiplerinin agiklanmasinda

yarar vardir.

1.1. Risk Kavram
Riskin s0z anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yaralanma,
incinme ve zarara ugrasma sansidir. Finansal agidan risk beklenen getirinin gergeklesen getiriden

sapma olasiligidir. Yatinmcmin yapmis oldugu yatinmdan saglayacagi verimini beklenen

! Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamalar1 Portfoy Yonetimi, Etkin Kitabevi, 3. Baski, Bursa,
1998, s. 65

2Agk.,s. 8

® Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piysasi ve Menkul Deger Analizi, 4. Baski, Etkin Yaymevi, Ankara,
2007, s. 471



verimin altina diisme veya iistiine ¢ikma olasilifi soz konusudur®. Bu olasilik, Yatirimet
acisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturmaktadir.

Bir menkul degerin en az getiri oran1 kadar riski de biiylik 6nem arz etmektedir. Genel
olarak, planlanan ile ger¢eklesen arasindaki fark olarak tanimlamakta olan risk, finansal olarak,

bir menkul degerin beklenen getirisinden sapmasini ifade etmektedir.

1.1.1. Menkul Deger Riskinin Olciilmesi

Finansal agisindan risk, daha once de belirtildigi gibi, bir menkul degerin beklenen
getirisinden sapmasi olarak tanimlanmakta olup volatilitenin gdstergesi olan varyans ya da
strandart sapma ile aciklanmaktadir®. Menkul degere iligkin gecmis getirilerin, gelecekteki
getirileri temsil ettigi varsayimi altinda, varyans ya da standart sapma, s6z konusu menkul deger
getirilerinin ortalamadan ne kadar saptiginin, farkhilik gosterdiginin tespiti igin kullanir®.

Varyans (0?), her bir menkul kiymet degeri sonucunun beklenen getiriden farklarinin
olasiliklala ¢arpimlarinin toplanmasiyla bulunmaktadir. Varyans asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:
n

02 =25 -7

=1
o“: Menkul Deger Getirilerinin Varyansi

1; : Menkul Deger Iliskin Her Bir Donemin Getirisi
1; : Menku Degerin Ortalama Getirisi
n: GoOzlem Sayisi
Varyans karekokii ise standart sapmayi vermektedir. Varyans kare ile ifade edildigi igin,

sonucun daha kolay anlasilmasi amaciyla daha ¢ok standart sapma kullanilmaktadir.

*Korkmaz ve Ceylan, a.g.k., s. 472
*Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, s. 143.
®Hakan Kapucu, IMKB Uygulamalariyla Portfoy Modelleme, 1. Baski, Istanbul, JOPEC Yaymcilik, 2011, s. 9.
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o: Menkul Deger Getirilerinin Standart Sapmasi

1;:  Menkul Degere iliskin Her Bir Donemin Getirisi

? : Menkul Deger Ortalama Getirisi
n: GoOzlem Sayisi

Bir menkul degeri portfoye dahil etme veya etmeme ya da portfoye alinan varliklarin
agirliklarinin belirlenmesi hususunda risk analizinin biiyiik bir énemi vardir. Yatirimci risk
algisina gore riski en diisilk menkul deger veya portfoyii tercih edebilecegi gibi getirisi nispeten
daha yiiksek olan daha yuksek standart sapma veya varyansa sahip menkul deger veya portfoyii
tercih edebilir. Getiri ve riskin hesaplanmas1 ve mukayese edilmesi yatirimciya yatirim kararlar
almasinda kolaylik saglayacak ortalama veriler sunuyor olsa da, risk analizinde kullanilan veriler
olan menkul deger donemsel getirilerinin ortalama etrafindaki dagilimlarinin gozlenmesi de

faydali olacaktir’.

1.1.2. Portfoy Riskinin Olgtlmesi

Yatirirmci agisindan  karar vermek igin, portfdy riskinin ve getirisinin 6lgllmesi
gerekmektedir. Yatirimci igin, yatirim firsatlar icerisinden karar vermek, yalnizca tek tek
menkul kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir. Ciinkii, tek tek menkul kiymetlerin ¢esitli
bilesimleri s6z konusudur. Firsatlar1 sayist artik¢a, sorun karmasik bir hal almakta ve portféy
kurami ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar, g¢esitli menkul kiymet bilesimleri olusturarak, ¢ok
sayida portfoy meydana getirebilirler. Ancak, yatirimei agisindan dnemli olan, optimal portfoyiin
olusturmasidir. Bunun i¢in portfSyiin risk ve getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir®,

Markovitz’e gore portfdy varyansi, portfoyde yer alan her bir menkul degerin agirlikl
varyanslar1 ile ikili kovaryanslarinin toplamindan olusmaktadir. Boylece, portféyde yer alan
menkul degerlerin birbirleri arasindaki iliski de gdz oniinde bulundurulmustur®. Bu bilgi

dahilinde portfoy riski asagidaki bicimde gostermektedir:

’N. Can Giircan, “Portfoy Yonetiminde Finasal Tiirev AraclarinKorunma Amach Kullanilmasi1”, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Y(iksek Lisans Tezi, 2015, s. 7.

®Korkmaz ve Ceylan, a.g.k., 5.479

°Kapucu, a.g.e., s.19.
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n n
= E E w; W] O-rirj

i=1j=1
aﬁp . Portfoy Varyansi/Portfoy Riski
w; . 1 Menkul Degerin Portfoydeki Agirlig
w; . j Menkul Degerlerinin Portfoydeki Agirhig
Opir; 1 ve j Menkul Degerlerinin Kovaryans
n: Gozlem sayisi
Portfoy riskinin hesaplanmasinda kullanilan, farkli menkul deger getirilerinin birlikte hareket

etme durumlarin1 gosteren kovaryans ise;
n
1 _ =
COVpipi=— n (ri— ) —T15)
t=1

COVry; - I ve ] Menkul Degerlerinin Kovaryansi
r; - i Menkul Degerinin her Bir Dénem Igin Getirisi
r; . 1 Menkul Degerinin Ortalama Getirisi
: j Menkul Degerinin Her Bir Dénem I¢in Getirisi
Menkul Degerinin Ortalama Getirisi
n : Gozlem Sayisi

Kovaryans iki veya daha ¢ok menkul kiymet degiskenleri arasinda istatistiki bir ol¢iidiir.
Kovaryans pozitifse hisse senetlerinin getirileri ayn1 yonde hareket etmekte, negatifse hisse
senetlerinin getirileri zit yonde hareket etmektedir. Sifirsa hisse senetlerinin getirileri arasinda
dogrusal bir iliski yoktur. Kovaryansin, sadece varliklarin getirileri arasindaki iligkinin yoniinii
gosterdigi, korelasyon gibi, iliskinin derecesine yonelik herhangi bir veri icermedigi hususu da

unutulmamalidir.



1.2. Getiri Kavram
Yatirim kararlarimin alinmasinda Getiri ve Risk kavramlari biiylik 6nem arz etmektedir.
Getiri, kisaca, yapilan bir yatirnmdan belirli bir donem ig¢inde elde edilen gelir seklinde

tanimlanmaktadir'®.

1.2.1. Bir Donemlik Menkul Deger Getirisi
Istatistiksel olarak bir menkul degerin getirisi, 0 menkul degerin cari dénem fiyat: ile bir
onceki donem fiyatinin ylizdesel degisimi olarak tanimlanmaktadir. Tek bir menkul degerin
getirisini hesaplamanin Kesikli (Siireksiz) ve Kesiksiz (Stirekli) olmak {izere temelde iki yontem

vardir. Menkul deger getirisinin Kesiksiz (Stirekli) olarak hesaplanmast;

(=t
r=In(—
P

r : Kesiksiz Getiri
P, : Menkul Degerin Cari Donem Fiyati
P._;: Menkul Degerin Bir Dénem Onceki Fiyati

Formiilii ile menkul deger getirisini Kesikli (Siireksiz) olarak hesaplanmasi ise;

LI
r=(—-—
s

r : Kesiksiz Getiri
P; : Menkul Degerin Cari Donem Fiyati
P._; : Menkul Degerin Bir Dénem Onceki Fiyat1
Kesikli bilesik getiri ile kesiksiz bilesik getiri arasinda, matematiksel olarak buytk bir fark
olmamakla birlikte, kesikli bilesik getiri, kesiksiz bilesik getiriden her zaman daha biiytiktiir.
Kullanilan gegmiste dayali getiri verilerinin, gelecek donem ig¢in beklenen getiri dagiliminm
temsil ettigi varsayilmasi durumunda, kesikli bilesik getiri yerine, kesiksiz bilesik getirinin

kullanilmas: daha dogru olacaktir™™.

°Karan, a.g.e., s. 139.
“Kapucu, a.g.e., s. 6.



Hesaplanan getiri orani i¢in herhangi bir degerlendirme yapmadan 6nce elde edilen getiri
oramnin gerekli diizeltmelere tabi tutulup tutulmadigi kontrol edilmelidir. S6z gelimi, yatirim
yapilan menkul degerin elde tutuldugu siire zarfinda, temettii dagitimi olup olmadigi hususu
onem arz etmektedir. Sayet, temettli dagitimi1 s6z konusu ise o halde getiri hesabinda temettii de

hesaba olup kesiksiz (Sirekli) bilesik getiri formiili;

r : Kesiksiz Getiri
P, : Menkul Degerin Cari Dénem Fiyati
P,_; : Menkul Degerin Bir Dénem Onceki Fiyati
D : Menkul Deger Basina Diisen Temettii (Dividend)

Kesikli, (Siireksiz) bilesik getiri formiile ise;

P.+D

r = In( -1

t—1

r : Kesiksiz Getiri

P; : Menkul Degerin Cari Dénem Fiyati

P._; : Menkul Degerin Bir Dénem Onceki Fiyat1

D : Menkul Deger Basina Diisen Temettii (Dividend)

Temettli diizeltmesi yan1 sira, paranin zaman degerinin fiyat1 verileri iizerindeki etkisi de
ihmal edilmemelidir. S6z gelimi, yatirnm yapilacak bir menkul deger ya da portfoye dahil
edilecek menkul degerlerin belirlenmesi hususunda yapilacak olan analizlerde kullanarak menkul
deger fiyat verilerinin belirli bir iskonto orani ile diizeltmesi ve analizlerin diizeltmis veriler

kullanarak yapilmasi daha saglikli olacaktir.



1.2.2. Menkul Degerin Ortalama Getirisi
Bir menkul degerin ortalama getirisi, her bir donem i¢in cari dénemin bir dnceki doneme
gore oransal degisimlerinin aritmetik ya da geometrik ortalamasi seklinde ifade edilmektedir.

Aritmetik ortalama ile bir menkul deger icin ortalama getiri hesabi istatistiksel olarak;

n

i=1

_ 1
r=-
n

7 : Menku Deger Getirilerinin Aritmetik Ortalamasi
1; : Menkul Degerin Her Bir Dénem I¢in Getirisi
n: Gozlem Sayist
Menkul degerin ortalama getirisini hesaplanirken, arirtmetik ortalamanin asir1 degerlerden
etkilendigi hususu da unutulmamalidir.

Geometrik ortalama ise, ylizlerin, endekslerin ve yiizdesel artis oranlarinin ortalamasinin
hesaplanmas1 gibi her bir birimin, dnceki birimin sonucuna bagli olarak degistigi durumlarda
kullanilmaktadir™. “Getiri” olarak isimlendirilen fiyat degisim oranlarmimn ortalamasi, geometrik
ortalama ile de hesaplanarak bir degerlendirme yapilabilir. Geometrik ortalamanin finansal

olarak kullanilisi:

7 : Menku Deger Getirilerinin Aritmetik Ortalamasi
1; : Menkul Degerin Her Bir Dénem I¢in Getirisi

n: Gozlem Sayisi

1.2.3. Portfoy Getirisi

Yatinmcilarin - portfdye dahil edilecek hisse senetlerinin hangileri olduguna karar
verebilmeleri icin portféyln riskini ve getirisini 6lgcmeleri gerekmektedir. Portféy getirisi, bir

portfoyiin zaman diliminde yatirnmciya sagladigi getiri olarak tanimlanmakta olup, mevcut

2 Alim Isik, Uygulamah istatistik — I, 1. Basky, Istanbul, Beta Yayinlari, 2006, s.31.



portfoy i¢inde bulunan menkul degerlerin ortalama getirilerinin, portfoydeki oranlari ile

agiriklandirilmasi yontemi kullanarak hesaplanmaktadir.

Portfdy igerisinde n sayida hisse senedi oldugu varsayilirsa bir portfoyiin getirisi su sekilde

hesaplanmaktadir:

7p . Porfoy Getirisi,
7; © Her Bir Menkul Degerin Ortalama Getirisi

w; : Her Bir Menkul Degerin Portfoydeki Agirlig

Portfoylin beklenen getirisi, portfoyde yer alan her bir menkul degerin beklenen getirisinin,

portfoydeki oranina gore agiriklandirilmasiyla elde edilecektir. Portfoylin beklenen getirisini

gosteren formul ise;

E(Tp) = z Wl'E(Ti)

E(r,) : Portfoyiin Beklenen Getirisi
w; ¢ Menkul Degerin Portfoydeki Agirlig
E(7;) + Menkul Degerin Beklenen Getirisi

1.3. Menkul Deger Piyasalarinda Portfoy Yonetimi

Portfdy yonetiminde yatirimcilara yol gostermek amaciyla gelistirilmis olan iki énemli

model bulunmaktadir.

o Geleneksel Portfoy Teorisi

e Modern Portfoy Teorisi

Portfoy cesitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak {izere iki yaklasimda s6z

edebilir. Geleneksel yaklasimina gore, portfoy yonetimi, bir bilim degil, bir sanattir. Geleneksel

10



yaklagimin amaci, yatinmcinin saglayacagi faydayr maksimize etmektir. Yani, herhangi bir
tiketicinin nasil en yiksek fayday1 saglanacak mal ve hizmetleri segtig1 varsayilirsa, yatirimeinin
ayn1 sekilde, risk ve getiriye iliskin fayda tecihlerini maksimize edecek bir portfoy segtigi kabul
edilmektedir.

Portfoy cesitlendirmesinde ikinci yaklasim, Modern Portfoy Teorisi. Modern yaklasimda

portfoy cesitlendirmesi, Markowitz modeline gore yapilmaktadir.

1.3.1.Modern PortfQy Teorisi
Modern portfdy yonetiminin 6nclsu olarak bilinen Markowitz 1952 yilinda yayinladigi
“Portfolio Selection” isimli makalesinde gesitlendirme ile riskin azaltabilmesi icin portfoye
dahil edilecek menkul degerlerin getirileri arasindaki korelasyonun diisiik olmasi gerektigini
3

belirtmistir™. Geleneksel Portfoy Teorisi’nin eksik noktasini tamamlayan Modern Portfoy

Teorisi bazi temel varsayimlar dahilinde olusturulmustur. Bu Varsaylmlar14;

e Menkul kiymet borsalarinda islem géren menkul degerlerin arzinda hehangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Yatirimcilarin istedigi kadar menkul deger alabilme imkan1 mevcutur.

e Menkul deger yatirimcilari, sermaye piyasalarina ait bilgilere ayn1 zamanda, herhangi bir
maliyete katlanmaksizin, esit bir sekilde ulasabilir.

e Menkul deger yatirimi yapabilmek i¢in yatirimecilar, sabit bir faiz orani {izerinde
bor¢lanabilmek ve borglanma diizeyinde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

e Yatirimcilar, menkul deger alim ve satim islemleri i¢in herhangi bir komisyon
odenmemektedir.

e Tiim yatirimcilarin, menkul degerlerin getiri, risk ve korelasyonlarina iliskin beklentileri
aynidir.

e Biitiin yatirimcilar, benzer risk diizeyinde daha fazla getiriyi saglayan menkul degere

yatirim yapmayi tercih eder.

Bu varsayimlar dahilinde, Markowitz’in portfoy teorisi, yatirimcilara yatirim

yapabilecekleri ektin portfoy setlerini sunmaktadir. Bu etkin portfoy setlerini birlestiren egri

> Engin Demirel, Uluslararas: Finansal Piyasalarda Portfdy Yénetimi ve Opsiyon Sozlesmeleri, 2. Bask,
Paradigma Kitabevi, 2013, s.30.
“Ae., 5.365.
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ise finans literatiiriinde etkin sinir olarak adlandirilmakta olup yatirimciya, etkin sinirin
tizerinde yer alan tiim portfoylerin, etkin sinirin altinda yer alan tiim portfoylerden daha iyi
risk-getiri iliskisine sahip oldugunu gostermektedir®.

Beklenen
Getiri Etkin Sinir

oy Risk

Sekil 1.Etkinlik Sinir1 Egrisi

Kaynak: Toraman ve Yrik, 2014.

Yatinnmcilar, etkin sinir tizerinde yer alan portf0y setleri arasindan, yatirnm yapacaklar

portfoyi'®;

e Degisen risk diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriyi sagliyor olup olmamasina yada
e Degisen beklenen getiri diizeyinde, en diisiik risk seviyesine sahip olup olmamasina gore

tercih edecektir.

Optimal portfoy olusturulmasit hususunda “Dogrusal Programa Modeli” yatirimciya
yardime1 olacaktir. Dogrusal programlama, kisitlar1 saglayan degiskenlerin tiim degerleri
arasindan ~ amag¢ fonksiyonunu eniyileyen degerin bulunmasini saglanmaktadir. Amag
fonksiyonunun eniyilenmesinden kasit yatirimcinin amacina gore, kisitlar dahilinde getirinin en
yiiksek kilinmasi (Getiri Maksimizasyonu) yada yine kisitlar dahilinde riskin en diisiik seviyeye
indirilmesi seklinde olabilir. Ancak portfoy yonetiminde temel prensibin risk minimizasyonu
olmasit nedeniyle, finans literatliriinde portfoy yonetimi ilgili mevcut modellerin amag

fonksiyonlart, riskin en diisiik seviyeye indirilmesi mantig ile olusturulmustur.

YKaran, a.g.e., 5.173.
*Ag.e.,s. 174.
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Markowitz, optimal portfoylin tespitine iligkin c¢alismasinda, risk kavramini varyans ile

tanimlayarak asagidaki kuadratik model gelistirmistir“.

Amag fonksiyonu:

Min Z z x; xjo;; = Var(r,)
L

Sinir sartlari

inri =p=E(n)

inzl

i

i

Portfoyin beklenen getirisi:

Portfoyiin standart sapmas:

T : Donem Sayisi
n: Menkul Deger Sayisi
E(rp) : Portfoyndeki Beklenen Getiri
op: Portfoylindeki Getirisinin Standart Sapmasi

x;: I Menkul Degerinin Portfoydeki Agirlig

YEthel MOKOTOFF — Ignacio OLMEDA, “Mixed-Integer Programming Versus Lincar Programming In
Portfolio Optimization”, ‘ten Ismail Bekgi, “Optimal Portféy Olusturulmasinda Bulamk Dogrusal
Programlama Modeli ve IMKB’de Bir Uygulama”(Doktora Tezi,Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusi, 2001), s.84.

13



o;j +1ve J Menkul Degerlerinin Getirileri Arasindaki Kovaryans

Markowitz’in kuadratik modelini dogrusalastirma calismalar1 Sharpe ve Stone tarafindan
stirdiirmiis, daha sinrasinda 1991 yilinda ise Hiroshi Konno ve Hiroaski Yamazaki, Markowitz’in
kullandig1 risk fonksiyonu yerine mutlak sapmay: ifade eden risk fonksiyonunu kullanarak

dogrusal programlama modelini;

Amag fonksiyonu:

n

T
t=1|j=1

Kisitlar :

Aij * Tje-Tj
rj : j Menkul Degerinin Ortalama Getiri Orani
rj; + t Donem Boyunca j Mnekul Degerinin Gergeklesen Getiri Orani
T : Donem Sayis1
t : T Donem I¢indeki Herhangi t Dénem

n: Menkul Deger Sayisi

p : Yatirnmcinin Bekledigi Minimum Getiri Orani
X; * ] Menkul Degerinin Portfoydeki Agirligt
Mg : Toplam Yatirim Miktar1

u; : j Menkul Degerine Yapilan Yatirimin Ust Siniri

14



Seklinde ifade etmistirls.

Bu c¢alismanin uygulama boéliimiinde Markowitz’in dogrusal programlama modeli kullanarak

olusturulan optimal portfoyler kullanilacaktir.

®Karan, a.g.e., 5.205.

15



IKINCi BOLUM
2. FINANSAL TUREV ARACLAR VE KORUNMA
Finansal piyasalarin hizla gelistigi ve derinlestigi gilinlimiizde, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecek alternatif yatirim araglarindan biri de tiirev (vadeli
islem) piyasalarda iglem goren tiirev iirlinlerdir. Bireysel ve kurumsal yatirimecilar agisindan

onemli olan en az risk alarak en yiiksek getiri elde etmektir. Bu durumda, yatirrm yapildiktan

sonra beklenen ve gerceklesen sonuglarin degerlendirilmesi biiyiik Gnem taslmaktadlrlg.

Turev Urtnler, fiyatlar1 bir baska iiriiniin fiyatina bagli olan iriinlerdir. Bagka bir ifadeyle,
tiirev iirlin, vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri, sozlesmeye konu olan varligin fiyati
tarafindan belirlenen bir finansal varliktir?®. Tirev Uriinler, portfoye dahil edilecek trinler
arasinda ¢ok onemli bir yer tutmaktadir. Tlrev Urlnler, faiz orani, déviz kuru ve fiyat riskinden

korunma, yatirim, spekiilasyon veya arbitraj amaciyla kullanabilir.

2.1. Riskten Korunma (Hedging) Kavram

Korunmanin esasi risk aktarimdir. Riskten korunma (Hedging) uygulamalari, genel olarak,
elde tutulan emtia veya menkul degerlerin fiyatlarindaki degisiklik ya da kurdaki
dalgalanmalardan kaynakli olusabilecek kayiplarin minimize edilmesi i¢in kullanilan

yontemlerdir?.

Ormegin bugday ticaret yapan bir firma sadece alim satim arasindaki farktan gelir elde
etmek isterse bugday fiyatindaki dalgalanmalardan etkilenmek istemiyorsa, stokunda bulunan
bugdayin bir kismmi yada tamamini, organize piyasalarda ya da tezgah Ustl piyasalarda
yapacagl sozlesme ile dayanak varligir olan bir sdzlesmede ters pozisyon alarak korunma
saglayabilmektedir. Emtia fiyatlar1 {izerinde korunma uygulamalarina benzer bir sekilde,

endeks, kur ve menkul deger fiyatlarin sabitlemek amaciyla da korunma uygulanabilmektedir.

*Mert Ural, Tiirev Uriinler ve Riskten Korunma, 1. Baski, Detay Yayincilik, Ankara, 2016, s.7

**Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 4. Baski,Ekin Yaymnevi, Ankara,
2007, s. 364.

'fhsan Ersan, Finansal Turevler, Literatiir Yayinlari, istanbul, 1 Basim, 1977, s. 71
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Emtia iizerine yapilan uygulamalari, dogrudan riskli kabul edilen varlik iizerine yapiliyormus
gibi goziikse de piyasada riskli kabul edilen varliga iliskin herhangi bir sdzlesmenin islem
goérmiiyor olmasi durumunda, ilgili varligin fiyat hareketleri ile yliksek korelasyona sahip baska
bir varliga dayali sozlesmesinin kullanilmasi durumu da uygulamada yer bulmaktadir. S6z
gelimi, bir havayolu sirketinin, kendisi i¢in en 6nemli maliyet kalemlerinden birisi olan jet yakiti
olan bir sdzlesmenin islem gormiiyor olmasi durumunda, jet yakiti fiyati ile yiliksek fiyat
korelasyonuna sahip gaz yagi (Heating Oil) fiyatina dayali bir sdzlesmede pozisyon almasi

muhtemeldir. Literatiirde bu tip uygulama “Cross Hedging™ adiyla amilmaktadir?.

Korunma uygulamalari, dayanak varligi emtia olan sozlesmeler gibi dayanak varligi doviz
kuru, endeks, faiz, veya hisse senedi olan sdzlesmelerle de yapilabilmektedir. S0z gelimi, retim
yapan bir firma doviz cinsinden satis gelirlerini, kurdaki dalgalanmadan kaynakli muhtemel
kayiplardan koruyabilmek i¢in korunma uygulayabilir. Benzer sekilde, bir portfoy yoneticisi de
hisse senedi portfoyiinii ongordiigii bir takim risklerden koruyabilmek adina endekse ya da

portfoyde yer alan hisse senetlerinin bir ya da bir kismina yonelik korunma saglayabilir.

Riskten korunma uygulamalari, finans literatiiriinde “Tilrev Araglar” adi verilen finansal

enstriimanlar ile gergeklestirilmektedir. Finansal Tdrevler:

e Alivre sozlesmeleri (Forward)
e Vadeli islem sozlesmeleri (Futures)
e Opsiyon sozlesmeleri (Option)

e Takas sozlesmeleri  (Swap)

Bu araclar kullanilan aracin tiiriine gore organize piyasalarda veya tezgah {istii (over
counter) piyasalarda pozisyon alinmak suretiyle koruma saglamaktadir. Forward islemi tezgah
Ustl piyasalarda uygulanirken vadeli islem s6zlesmeleri organize piyasalarda uygulanmaktadir.
Opsiyon sozlesmeleri ise hem tezgah iistii hemde organize piyasalarda kullanilmaktadir. Takas
sozlesmeleri tezgah {stii piyasalardaki sOzlesmeler, son yillarda organize piyasalarda iglem

gormeye baslamuistir®.

*2John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 8™ ed., USA, Pearson, 2012, s. 56
% Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2015, (Cevrimigi).
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP-Hakkinda-SSS.pdf., 29 Aralik 2015, s. 11.

17



2.2. Finansal Ttrev Araclar

Finansal tiirev araglar mal fiyatlarina, dovize, faize ve borsa endeksine dayali finansal bir
iirlinler olarak tanimlamaktadir. S6zkonusu iirlinler organize borsalarda islem gorebilecekleri
gibi banka ile miisterileri arasinda “Tezgah Ustii” (Over the Counter) diizeyide de almip

satilabilmektedir?®*.

Finansal tlrev Urlnlerin ana 6zelligi yatirimciya ilerdeki bir tarihte ger¢eklesecek bir islem
icin faiz oram1 ve doviz kurunu sabitlestirmesidir. Bu 6zelligi dis ticaret sirketleri, finansal
futures bankalari, sanayi kuruluslari, ve portfdy yoneticileri agisindan 6nemli risk yonetim

aracidirlar.

2.2.1. Alivre sozlesmeleri (Forward Sozlesmeleri)

Korunma amagli ile kullanilan ve tezgah {istii piyasalarin bir enstriimani olan forward,
genellikle iki finansal kurum ya da bir finansal kurum ile ger¢ek veya tiizel kisi arasinda, belirli
bir emtia ya da finansal varligin, taraflarin beklentileri dogrultusunda, gelecekteki belirli bir
tarihte belirli bir fiyattan alinmasi ya da satilmasina iligkin bir sozlesme olarak

tanimlanmaktadir?®>.

Forward uygulamasinin yapilabilmesi igin yapilacak s6zlesmenin taraflarinin zit beklentilere
sahip olmas1 yani bir tarafin uzun pozisiyon (alic1 pozisyonu) alirken diger tarafin kisa pozisyon
(satict pozisyonu) aliyor olmasi gerekmektedir. Forward sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan

sozlesmeler oldugundan herhangi bir standardi bulunmamaktadir.

Sozlesmede vade sonu olarak belirlenen giin geldiginde, sozlesmeye konu olan dayanak
varlik, sozlesmede belirtilen fiyat ve miktarda el degistirerek sozlesme tahhiitleri yerine
getirilmis, forward islemi de sonug¢lanmis olur. Ancak, vade sonundaki uzlagsma her zaman
dayanak varligin teslim edilmesi ile ger¢eklesmeyebilir. S6zlesme taraflar1 spot fiyat ile forward
fiyat arasindaki farkin miktara gore tekabiil ettigi tutar1 bir birlerine iletmek siireti ile nakdi

olarak uzlasmay saglayabilirler®.

*Ersan, a.g.e., s. 2.

M. Baris Akgcay, & Mehmet Kasap & Taner Dogus & Giines Kasap, Tiirev Piyasalar ve Yapilandirilns
Uriinler, 1. Baski, Istanbul, Scala Yayincilik, 2012i 5.170.

*Ae. s 171
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2.2.2.Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures Sozlesmeleri)
Vadeli islem sozlesmeleri, standart miktar ve kalitedeki bir emtianin ya da finansal bir
varligin ileri bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden, alinip satilmasin1 saglayan

sézlesmeler olup borsalar bigi organize piyasalarda islem gormekte olan finansal araglardir®’.

Korunma isleminin, tezgah {istli piyasalar yerine organize piyasalarda yapilmasi, sézlesme
taraflarin muhatabinin borsa olmasit nedeniyle, taraflardan birinin temerriide diismesi
durumunda, alacakli tarafin alacagmi tahsil edilmeme riskinin minimize edilmesini
saglayacaktir. Ayrica, islemin organize piyasalarda standartlastirmis kurallar dahilinde ve
standart sOzlesmeler ile yapiyor olmasi, taraflarin likidite kontrollerini ellerinde
bulundurmalarina da yardimci olacaktir. S6z gelimi, bir sozlesmede uzun pozisyon alan taraf,
teslim tarihine kadar istedigi bir zaman diliminde, ayn1 dayanak varlik i¢in ayn1 teslim tarihli bir

s0zlesme satarak pozisiyonu kapatabilirzs.

2.2.2.1.Vadeli islem Piyasalarinin Aktorleri
Vadeli islem piyasalarinda, riskten kacinanlar (Hedgers), Spekiilatorler ve Arbitrajilar olmak

Uzere U¢ ana aktor bulunmaktadir. Bu aktorlerden kisaca bahsetmek gerekirse;

Riskten kagmanlar (Hedgers), riskli pozisyonlarini minimize etmek i¢in vadeli islem
piyasalarinda alim satim yapan aktorlerdir. Vadeli piyasalarda, spot piyasadaki pozisyonlarmin

tersi yonde pozisyon alirlar.

Spekiilatorler, bilgilerine dayanarak, alim ile satim arasindaki farktan, kisa vadede,
maksimum fayday1 saglamay1r amaglayan ve piyasada buna gére pozisyon alan aktorlerdir.
Spekilatorler, vadeli islem piyasalarinda iizerlerine islem yaptiklari s6zlesmelerin dayanagi olan
varliklarin, ne treticisi, ne de kullanicisidir. Sadece fiyatlardaki dalgalanmalari, bilgilerine

giivenerek tahmin eder ve buna gore yatirim yaparlar.

*’M. Barig Akgay, & Mehmet Kasap & Taner Dogus & Giines Kasap, a.g.e., 5.175.
*®Karan, a.g.e., s. 591
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Arbitrajcilar ise, iki veya daha fazla piyasada es zamanli olarak yaptiklari alim satim
islemleri kazang elde etmeyi hedefleyen aktorlerdir. Spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki
tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle olusmasi gereken fiyattan farkli seviyede bir fiyat
olusmas1 durumunda, arbitrajcilar, ucuz piyasada alis pahali piyasada satis pozisyonu alarak
kazanc elde edeceklerdir®®. Ek olarak, cari spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark: ifade eden
ve normal sartlar altinda teslim giiniiniin kapanisinda sifir olmasi beklene Baz’in, teslim guni
gelmis bir sézlesmede, pozitif bir degerde olmasi, arbitrajciya, vadeli piyasada alim, spot
piyasada satim yaparak, arbitraj yapma imkani sunacaktir. Teslim gilinii gelmis bir sdzlesmede
Baz’1in negatif olmas1 durumunda ise tersi yonde yapilacak bir islem ile benzer bir arbitraj islemi

gerceklestirilmesi miimkiin olacaktir™.

2.2.2.2. Vadeli Islem S6zlesmelerinde Teminatlandirma

Vadeli islem piyasalarinda, vadeli islem (futures) sozlesmleri ile islem yapilirken karsimiza
cikan en 6nemli hususlardan bir tanesi de teminatlandirmadir. Ciinkii, vadeli islem piyasalarinda
pozisyon alan yatirimeilarin, birakmis olduklar1 teminatlarin nakit akiglarinin kontrolii kendileri

icin blyik 6nem arz etmektedir. Vadeli islem s6zlesmelrinde;

e Baglangic teminati

e Slrdiurme teminati
Olmak {izere iki ¢esit teminat bulunmaktadir.

Baslangi¢ teminati, vadeli islem sozlesmelerinde, islem yapan taraftan, islem aninda, islem
biiyiikliigiiniin belirli bir kism1 kadar alinan teminattir®. Tirkiye’yi ele alacak olursak, islem
yapan tarafin birakmasi gereken teminat, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP)
Takasbank tarafindan, degisik fiyat ve volatilite degisim seviyelerine dayali olarak olusturulan
senaryolar arasindan maksimum risk géz onilinde bulundurarak teminat tutarinin portfoy bazinda

hesaplandig1 SPAN (Standart Portfolio Analysis of Risk) algoritmasi ile belirlenmektedir.

*Borsa Istanbul, “Vadeli islem Solesmeleri”, (Cevirimgi) http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/duyuru-dosyalari/viop-garanti-viop-opsiyon-sozlesmeleri, 28 Mart 2015

% Karan, a.g.k., s. 582.

¥l M. Baris Akcay, & Mehmet Kasap & Taner Dogus & Giines Kasap, a.g.k., 5.174.

%2 Borsa [stanbul, “VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2014, (Cevirimgi)
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Yatirilmas1 gereken teminat tiiri konusuna deginilecek olursa, baslangi¢ teminatinin
tamaminin nakit yatirilmasi zorunlulugu yoktur. Bu esneklik sayesinde, bir vadeli islem
sOzlesmesinde pozisyon alan yatirimci, teminati tamamini nakit olarak ilgili soézlesmeye
baglamaktansa, teminatin bir kismini hazine bonosu ya da yatinm fon gibi varliklarla
karsilayarak, teminat olarak yatirimadigi nakit iizerinden gelir (faiz) elde etme imkanina sahip
olur. Vadeli Islem Opsiyon Piyasasinda (VIOP) ise vadeli islem sdzlesmeleri igin birakilmasi
gereken teminatin en az %50’sinin nakit Tiirk Lirasi teminattan olusmas1 gerekmektedir. Nakit
dis1 teminatlar i¢indeki pay ve hisse senedi yogun yatirim fonu teminatlarinin toplam orani ise
toplam nakit dig1 teminat1 %50’sini asamaz. Bu oran icerisinde de her bir payin veya hisse senedi

yogun yatirim fonunun orani %20’yi (toplam nakit dis1 teminatlarin %10 unu) gegmemelidir33.

Stirdiirme teminati, pozisyon alinan sozlesmenin fiyatindaki diislisten kaynakli olarak,
baslangicta birakilan teminatin bakiyesinin en diisiik seviyesini gosterir ve genellikle baglangic
teminatinin belli bir oranm1 olarak belirlenir. Teminatin bakiyesinin, siirdiirme teminati seviyesine
ya da altina diismesi durumunda, borsa tarafindan, yatirimcidan, teminat bakiyesinin baglangic
seviyesine ¢ekilmesi i¢in ek teminat istenir. Teminat tamamlanmasi i¢in yapilan bu cagr
Teminat Tamamlama Cagris1 (Marging Call) olarak anilmaktadir®®. Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda Siirdiirme teminati, bulunmasi gereken teminat degerinin, yani baslangic
teminatinin, %75°1 olarak dikkate alinir ve tamamlama ¢agrisi, teminat bakiyesinin bu seviyeye

ya da bu seviyenin altina diismesi durumunda yapilir™.

Odenmeme riskini ortadan kaldirmak ve piyasadaki aktdrlerin aktif olarak piyasada
kalmasini saglamak igin vadeli islem piyasalarinda uygulanan hesaplarm ginlik olarak
kapatilmasi (market to market) kurali, yatirnmcilarin kar ve zararlarinin hesaplarina giinliik
olarak yansitilmasi islemini igermektedir. Teminat tamamlama cagris1 da hesaplarin giinliik
kapatilmasi prensibi kapsaminda, giin sonunda teminat bakiyesinin siirdiirme teminat1 seviyesine

diismesi durumunda yapilmaktadir.

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf
*Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2015, (Cevirimgi)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Aralik 2015,s. 29
**Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2015, (Cevirimgi)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Aralik 2015, s. 28
*Takasbank, “Risk ve Teminat Yo6netimi Hizmeti”, 2015, (Cevrimgi)
https://www.takasbank.com.tr/tr/Documents/T%C3%BCrev%20D%C3%B6k%C3%BCmanlar%
C4%B1/Risk%20ve%20Teminat%20Y %C3%B6netimi%20Hizmeti%20K%C4%B 1lavuzu.pdf,
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2.2.2.3. Vadeli islem Piyasalarinda Alinan Pozisyonlar

Taraflar s6zlesme ile birlikte belirli pozisyonlar alirlar. Bu pozisyonlar, agik/kisa (short) ve

kapali/uzun (long) pozisyonlar olmak iizere iki tiirden olusur®;

Kisa (short) pozisyon, bir emtia ya da finansal varligin gelecekte degerinin diisecegi beklentisi
icinde olan yatirimcilarin tercih ettigi pozisyon tiiridiir. Kisa pozisyon alan yatirimcilar, satig
pozisyonuda olup, s6z konusu varlig1 simdi satip gelecekte daha diisiik fiyattan yerine koyarak
korunma saglayacak ya da kar elde edeceklerdir. Tersi bir durumun gergeklesersek, sz konusu
emtia ya da varligin gelecekteki fiyatinin artmasi durumunda ise kisa pozisyon alan yatirimci

zarar edecektir.

Ornegin, elde 1000$ varsa ve kisa bir siire sonra Dolar’in deger kaybedecegi diisiiniiliiyorsa
1$’1n 3,6471 TL oldugu donemde bu beklentinin giiclendigini ve Dolar’in TL’ye ¢evrildigini
diistinmek gerekirse elde 3.647 TL olacaktir. Beklemeye baslanir ve tahmin edildigi gibi Dolar
deger kaybeder. Dolarin yeni fiyat1i 3,5565TL olmustur. Diisiis beklentisi bittiginde 3,5565
TL’den tekrar 1000$ alinirsa 3556 TL karsiliginda 1000$ sahibi olunacaktir. Bu kisa pozisyon
hareketiyle 31TL kazang elde edilecektir.

Uzun pozisiyon ise, bir emtia ya da finansal varligin gelecekte degerinin yiikselecegi
beklentisi i¢inde olan yatirimcilarin tercih ettigi pozisyon tiiriidiir. Uzun pozisyon alan
yatirimcilar, alis pozisyonunda olup, s6z konusu varligi simdi alip, gelecekte daha yiiksek
fiyattan satarak korunma saglayacak ya da kar elde edeceklerdir. Tersi bir durumun
gercekleserek, soz konusu emtia ya da varligin gelecekteki fiyatinin diismesi durumunda ise

uzun pozisyon alan yatirimei zarar edecektir.

2.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Opsiyon sozlesmeleri belirli miktardaki bir varhigi belirli bir fiyattan gelecekte belirli bir

tarihte veya bu tarihten Once satin alma ya da satma hakkidir. S6z konusu hak yalnizca

*3adi Uzunoglu,” Para veDéviz Piyasalar1”, Gelistirilmis 3. Basim, Istanbul, Literatiir Yayincilikk, 2007, s.42.
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sozlesmenin alicisina tanimistir. Opsiyon yazan ya da satan ise kosullu bir yiikiimliilik
altindadir®”,

Tezgah {istli ve organize piyasalarda islem goren opsiyon sdzlesmeleri, sozlesmeyi alan
tarafa, belirli bir prim (Premium) karsiliginda, 6nceden belirlenmis olan fiyat, miktar ve nitelikte
dayanak varlig1 almaya veya satmaya yiikiimlii kilan standart sdzlesmeleridir®®,

Opsiyonun dayandig1 ya da yazildig: varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir {iriin
ya da endeks olabilir. Bir yatirrmcinin diger bir yatirimeiya tonu 1.000 Dolar’dan 30 Aralik i¢in
30 ton bakir satmasi tipik bir fiziksel emtia opsiyonu Ornegidir. Opsiyonun alicis1 vadede
opsiyonu kullanmaya karar veririse 30.000 Dolar 6deyip, 30 ton bakir teslim alacaktir. Opsiyon

uygulamasi durumunda satici 30 ton bakir1 teslim ile yiikiimliidiir.

2.2.3.1. Opsiyon Tipleri

Kullanim zamanina goére diinya ¢apinda li¢ tipte opsiyon sozlesmesi islem gdérmektedir.
Bunlar; Avrupa Tipi, Amerikan Tipi ve Bermuda Tipi olarak siralanabilir.

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarafa, hakkin1 sadece belirtilen vade tarihinde
kullanma olanag: tantyan opsiyon tipidir. Opsiyonu satin alan taraf, opsiyonda belirtilen tarih
6ncesinde ya da sonrasinda herhangi bir islem talep edemez™.

Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlardan farkli olarak, opsiyonu satin alan tarafa,
vade sonuna kadar herhangi bir zaman diliminde opsiyonu hakkini kullanma olanagi taniyan
opsiyon tipidir. Bu tipteki bir opsiyon ile islem yapan yatirimci, vade sonunu beklemek zorunda
olmadigindan piyasada olusabilecek firsatlar1 da degerlendirme sansi yakalamis olur®.

Bermuda tipi opsiyonlar, Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin karigimi olan kullanma
hakkindan vade sonunda yararlanmasi s6z konusu iken Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyon
kullanim hakkindan vade sonuna kadar hehangi bir zaman diliminde yararlanilmast miimkiin idi.

Bermuda tipi opsiyonlarda ise opsiyonu kullanma hakki, vade tarihine kadar, taraflarca 6nceden

*Ersan, a.g.k., s. 94

**Borsa Istanbul, “Temel Opsiyon Stratejileri”, 2015, (Cevrimgi)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\VVIOP_temel_opsiyon_stratejileri.pdf., 29 Mart 2015, s.11

**M. Baris Akcay, & Mehmet Kasap & Taner Dogus & Giines Kasap, a.g.c., 5.178.

“Ae., s 179
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belirlenmis tarihlerde olugsmaktadir. Avrupa tipi bir opsiyon gibi vade sonuna kadar beklenmesi

ya da Amerikan tipi bir opsiyon gibi istenilen zamanda kullanilmasi s6z konusu degildir*".

2.2.3.2. Opsiyon Trleri

Opsiyon sozlesmeleri genel olarak satin alma ve satma olarak ikiye ayrilir. Satin alma

opsiyonu “Call Option” , satim opsiyonu “Put Option” olmak ifade edilir.

2.2.3.2.1. Alm Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, opsiyon alan tarafa, belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihten 6nce, Onceden
belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varlig1 alma hakki veren ancak zorunlu tutmayan,
satan tarafi ise alicinin talebine istinaden satmaya yiikiimlii kilan opsiyon tiirtiidiir*.

Opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin, anlagsma fiyatinin {izerine g¢ikmasi
durumunda, alim opsiyonunu satin al taraf, kazanclhi oldugundan opsiyonu kullanilacaktir.
Ancak, opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin, anlasma fiyatinin altina diismesi
durumunda, s6z konusu opsiyonu satin alan taraf, zarar edeceginden opsiyonu kullanmayacak ve
bu islem karsiliginda sadece 6dedigi primi kaybetmis olacaktir.

Alim opsiyonu sozlesmelerinde, opsiyonu yazan taraf olan opsiyon saticisinin kazanci ise
opsiyonu alan tarafin zarar etmesinden kaynakli olarak opsiyonu kullanmama hakkinda

yararlanmasi durumunda, opsiyon prim kadar olacaktir.

2.2.3.2.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir tarihte ya da belirli tarinten 6nce, 6nceden
belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligi satma hakki veren ancak zorunlu tutmayan,
satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebine istinaden s6z konusu varligi almaya yiikiimli kilan
opsiyon tiirtdir®,

Opsiyon konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin, anlagma fiyatinin altina diismesi

durumunda, satim opsiyonunu satin alan taraf, kazang¢li oldugundan opsiyonu kullanacaktir.

“Ae.,s. 65

*Borsa Istanbul, “ VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2015, (Cevirimgi)

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf., 29 Aralik 2015, s.15

*® Borsa Istanbul, “VIOP Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular”, 2015, (Cevirimci)
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 29 Aralik 2015, s. 43
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Ancak, opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin, anlasma fiyatinin tizerine ¢ikmasi
durumunda, s6z konusu opsiyonu satin alan taraf zarar edeceginden opsiyonu kullanmayacak ve
bu islem karsiliginda sadece 6dedigi primi kaybetmis olacaktir.

Satim opsiyonu sozlesmelerinde, opsiyonu yazan taraf olan opsiyon saticisinin kazanci ise
opsiyonu alan tarafin zarar etmesinden kaynakli olarak opsiyonu kullanmama hakkindan

yararlanmasi durumunda, opsiyon prim, kadar olacaktir.

2.2.4. Swap Sozlesmeleri (Takas)
Swap sozlesmeleri, taraflarin yapmis oldugu islemlerden kayanaklanan, farkl: risk etkenlerine
bagli iki farkli nitelikteki nakit akiginin, 6nceden belirlenmis bir tarihte degistirilmesini saglayan

sozlesmelerdir®. Swap sozlesmeleri, faiz ve doviz olmak iizere temelde ikiye ayrilir,

2.2.4.1. Doviz Swapi
Herhangi bir para cinsinden olan likit ihitiyacinin kur riskine maruz kalinmaksizin
karsilanmas1 amaci ile kullanilan déviz swap islemleri, belirli bir yabanci paranin, diger bir para
karsiliginda, sézlesme taraflar1 arasinda, anlasilan swap kuru iizerinden ve anlasma donemi
sonunda geri 6deme kosulu ile degis tokus edilmesi olarak tanimlanabilir®.

Yatirimcilar, belirli bir siire i¢in likidite yonetimini etkin bir sekilde yapabilmek adina diger
bir birimdeki paraya ihtiya¢ duyabilirler. Bu tip bir durumda yatirimeilar, ihtiyaglarim
karsilamak amaci ile spot piyasada ihtiyaci olan birimdeki paray1 alirken, es zamanli olarak ayni
birimdeki parayr vadeli piyasada satarak swap islem yapmis ve kur riskine karsi korunma
saglanmis olacaklardir.

Doviz-faiz swap islemleri ise belirli bir para biriminden olusan nakit akiglarinin baska bir
para biriminden nakit akislar1 ile degistirilmesini ifade eder. S6z konusu nakit akislarindan kasit
anapara ve faiz ddemeleridir®. Déviz-faiz swap uygulamalari, faiz swap uygulamalarinda

oldugu gibi nakit akisinin taraflar arasinda degis tokus edilmesinden ibarettir®’.

* Salih N. Neftci, Principles Of Financial Engineering, 2" ed, Canada, Academic Press, 2008, s. 117
*Uzunoglu, a.g.e., 5.73

46Uzunoglu, a.g.e., s.77

*"Akcay, & M. Kasap & T. Dogus & G. Kasap, a.g.c., s. 470.
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2.2.4.2. Faiz Swapi

Faiz swapi, ayni nakit akigina sahip ancak bir degisken, digeri sabit faizli olan iki nakit
akisiin faiz ylikiimliiliiklerinin taraflarca degistirilmesini saglayan sdzlesmeleridir®.

Cesitli nedenlerden dolay1 isletmeler, faiz yiikiimliiliiklerinin degisken ya da sabit faizli
olmasini tercih edebilirler, ancak piyasa her zaman isletmelere tercih olanagi sunmayabilir. Bu
tip durumlarda, faizin tiirli, isletmeler icin risk unsuru olusturuyorsa, isletmeler takas
sozlesmeleri vasitasiyla bu riski minimize edebileceklerdir. S6z gelimi, degisken faizli
ylikiimliiliigli olan bir isletme, kendisi i¢in sabit faizin daha avantajli olacagim diisiiniiyorsa,
degisken faizli ylikiimliiliiglinii, ayn1 nakit akisina sahip sabit faizli bir yiikiimliiliige sahip ve bu
yikiimliligiini degisken faizli bir yukdmlulik ile takas etmeyi diisiinen bir isletmenin
yikiimliligi ile degis tokus edebilir. Swap islemlerinde, so6zlesmeye taraf olacak isletmelerin
birbirlerini bulmasi konusundaki zorluk nedeniyle, bankalar bu islemlere aracilik etmekte ve

piyasa yapicisi olarak gorev almaktadir.

2.3. Finansal Tiirevlerin Kullanilma Amaci

Finansal turev drunler, yatirnmeilar tarafindan korunma amacglh olarak kullanildigi gibi
spekiilatorler tarafindan da diger finansal araglara gore yiiksek kaldirag sunuyor olmasi
sebebiyle, kisa vadede yiiksek getiri elde etmek igin kullanilmaktadir. Her ne kadar ylksek
kaldiracin saglayacagi yliksek geitiri, yatirimeilarin bu triinlere spekiilatif olarak yatirim yapma
istahin1 kabartsa da beklentilerin tersi bir durum gerceklesmesi durumunda kayiplar da oldukga
yiiksek olacaktir.

S6z gelimi, GARAN (Garanti Bankasi) hisse senedi fiyatinin yiikselecegini diisiinen bir
yatirrmeinin, 27.09.2015 tarihinde spot piyasadan 5,30 fiyat seviyesinden aldigi 1.1886 adet
(10.000/5,30) GARN hisse senedini, 31.10.2015 tarihinde spot piyasada 5,56 seviyesinden
satmasi, bu islem i¢in yatinmciya 490 TL tutarinda getiri saglayacaktir. Ancak, yatirimcinin,
hisse senedi almak yerine dayanak varligt GARAN hisse senedi olan, 31.10.2015 vadeli, 5,48

uzlagma fiyatina sahip bir vadeli islem sozlesmesinden 133 adet (10.000/ 75%) satin almasi (uzun

48
A.e., s. 467.

*Takasbank’mn 19.09.2014 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gore, dayanak

varligt GARAN olan sozlesme icin s6zlesme basina birakilmasi gereken Teminat tutar1 75 TL seklindedir.
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pozisyon), yatirimciya, 9.975 TL teminat karsiliginda, 72.884 TL tutarinda bir islem hacmi
saglayacaktir. Vade sonuna gelindiginde ise spot piyasada 5,56 seviyesinden islem goéren
GARAN hisse senedini, 5,48 uzlagsma fiyati ile alma hakki taniyan ve 74.884 TL tutarindaki
hacmi sahip bu islem, yatinmciya 1.064 TL (5,56-5,48)x133x100) tutarinda kazang
saglayacaktir. Ancak yatirimcinin beklentilerinin tersi bir durum gerceklesmis olsaydi, kaybin da
spot piyasaya gore daha yiiksek olmasi s6z konusu olacaktir.

Degerlendirme gerekirse, finansa tiirev araglar, korunma diginda kullanilmalar1 durumunda
oldukea riskli entriimanlaridir. Yatirimcilarin, bu aracglari, ellerinde bulunan fiziki bir varligin
(hisse senedi ya da emtia gibi) fiyat degisiminden kayanaklanacak kayiplari, ters pozisyon almak
suretiyle, bertaraf etmek icin kullanmalar1 daha dogru olacaktir. Ancak, vadeli islem
piyasalarinda korunma amagli bulunan yatirimcilarin korunmak istedikleri riskleri, belirli bir
bedel karsiliginda tistlenen spekiilatorlerin, piyasanin fon akisi tizerindeki etkileri de goz ardi

edilmemelidir.

https://www.takashank.com.tr/tr/Sayfalar/bias-viop-risk.aspx

27



UCUNCU BOLUM

3. MENKUL DEGER PORTFOYLERININ KORUNMASI

Portfoylin korunma altina alinmasi konusunda dikkat edilmesi gereken ilk husus, portfoyln
Iyl ¢esitlenmis bir portfoy olmasidir; ikincisi ise s6z konusu portfoyiin pazar ile olan iliskisidir.
Korunma i¢in ihtiya¢ duyulan iyi ¢esitlendirmis portfoyiin olusturulmasi sonrasi, portfoyiin pazar
ile olan iliskisi incelenerek bu dogrultuda korunma igin gerekli olan s6zlesme miktar: tespit

edilmektedir.

3.1. Menkul Deger Portfoylerinin Tiirev Araclar ile Korunmasi
Portféyun korunma altina alinmasi konusunda dikkat edilmesi gereken ilk husus, portfoyiin
iyi cesitlenmis bir portfdy olmasidir. Ikincisi ise s6z konusu portfoyiin Pazar ile olan iliskisidir.
Korunma igin ihtiya¢ duyulan iyi ¢esitlendirmis portfoy olusturulmasi sonrasi, portfoyiin Pazar
olan iligkisi incelenerek bu dogrultuda korunma ig¢in gerekli olan sozlesme miktar1 tespit

edilmektedir.

3.1.1. Optimal Sozlesme Miktarinin Belirlenmesi
Korunma igin ihtiya¢ duyulan optimal sézlesme miktarinin belirlenmesi hususunda,
korunma altina alinmak istenilen portfoytlin pazar ile olan iliskisinin biiyiik 6nemi bulunmaktadir.
Koruma biiyiikligii agisindan degerlendirdigimiz zaman, bir birim nakit pozisyonu biitlinyle
koruma altina almak i¢in (Full hedge) gerekli olan korunma enstriiman sayisina “Korunma Orani

(Hedge Ratio)” denmektir™.

Eger portfoy, pazar ile aynm1 dogrultuda hareket ediyorsa yani portfoy pazar hareketlerini
tam anlamiyla yansitiyorsa, Optimal Hedge Rasyosu’nun 1’e esit oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu
durumda portfoyli koruma altina almak i¢in ne kadar vadeli islem sozlesmesi kullanilmasi

gerektigi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
Vv,

N =2

Ve

N* : Kullanilmas1 gereken optimal sdzlesme adedi

*® Niyazi Erdogan, “Uluslalarasi isletmelerde Mali ve Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri”, 2 Baski,
Istanbul, 1995, s.134
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V, : PortfOy cari degeri
Vp: Bir adet s6zlesmesinin cari degeri
Ornegin, pazar hareketlerini tam anlamiyla yansitan 100.000TL degerinde iyi ¢esitlendirmis

bir portfoyli olan yatirimcinin, bunu olas1 bir fiyat diisiisiine kars1 koruyabilmesi i¢in asagidaki
veriler dahilinde;

Portfoy Degeri : 100.000TL

Sozlesme kodu : F XU0300416SO

Dayanak Varlik : XU030

Sozlesme Biiytikliigii: 100

Uzlasma Fiyat1 : 102,934

Vade : 04.04.2016

10 adet vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyona gecmesi yeterli olabilmektedir.

100.000
f=————— =10
102,934x100

Portféyun pazar1 tam anlamiyla yansitmamas: durumunda ise Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM - Capital Asset Pricing Model) kullanilir ki burada optimal korunma
icin tercih edilecek sozlesme adedi konusunda Beta Katsayist () 6nemli bir belirleyicidir.
Bilindigi gibi, Beta Katsayisi, bir menkul kiymet getirisinin pazar getirisi ile olan iligkisini yani
pazar riskini gostermektedir. Portfoy betasi ise s6z konusu portféyde yer alan her bir menkul
kiymetin beta katsayilarinin portfoydeki oranlar ile agirliklandirilmas: yontemi kullanarak tespit
edilir ve portfoylin pazar riskinin bir gostergesidir. Portfoyiin endekse dayali bir sézlesme ile
korunmak istenmesi durumunda pazarin riskinin, yani beta katsayisinin 6énemi biiyiik olacaktir.
Korunma uygulamasi igin yeterli sozlesme miktarinin tespiti konusunda asagidaki formdil

kullanilmaktadir;

N* : Kullanilmas1 gereken optimal sézlesme adedi
V, : Portfoyiin cari degeri
Vg : Bir adet s6zlesmenin cari degeri
B : Portfoyiin beta katsayisi
S6z gelimi, pazar hareketlerini tam anlamiyla yansitmayan 100.000 TL degerinde iyi

cesitlendirmis bir portfoyii olan yatirinmeinin,

29



Portfoy Degeri : 100.000 TL

Portfoy Betast  : 0,79

Endeks (XU030) : 99, 693

Risksiz Faiz Orani : %9,25/y1l
Portfoylin olasi bir fiyat diisiisiine kars1 asagidaki veriler dahilinde, endekse (XU030) bagh bir
Vadeli Islem Sézlesmesi ile koruyabilmesi igin:

So6zlesme Kodu : F_XU0300416SO

Dayanak Varlik : XU030

So6zlesme Biiyiikliigii : 100

Uzlasma Fiyat : 102,934

Vade : 04.04.2016

8 adet Vadeli Islem Sozlesmesinde kisa pozisyona gecmesi yeterli olacaktir.

- 070y 100000
= X 102.934x100

3.1.2.Portfoy Betasinin Degistirilmesi

Sistematik riskin bir gostergesi olan beta katsayis1 portfoyiin, pazardaki dalgalanmalara
kars1 duyarliligini gostermektedir. Bu duyarliligin portfoyiin beta katsayisini etkilemesi, vadeli
islem s6zlesmeleri yardimi ile miimkiin olabilmektedir.

Portfoy betas1 diisiirmek isteniyorsa (B > B*) vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon,
portfoy betas1 yiikseltilmek isteniyorsa (B < B*) Vadeli Islem Sézlesmesinde Uzun Pozisyon
almmalidir®’,

S6z gelimi pazar hareketlerini tam anlamiyla yansitmayan, 100.000 TL degerinde iyi
cesitlendirmis bir portfoyii olan yatirimcinin,
Portfoy Degeri : 100.000 TL
Portfoy Betast : 0,79
Endeks (XU030) : 102,934
Risksiz Faiz Orani : %9,25/y1l

>'Hull, a.g.e., ss. 64-65.
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Portfoyiinii olasi bir fiyat diislisiine kars1 asagidaki veriler dahilinde koruyabilmesi icin
Sozlesme Kodu : F_ XU0300416SO
Dayanak Varlik : XU030
S6zlesme biiyiikliigii : 100
Uzlasma Fiyat1 : 102,934
Vade : 04.04.2016
Endekse (XU030) dayali 8 adet Vadeli Islem Sézlesmesinde kisa pozisyon almas yeterli

olacaktir.

100.000
102,934x100

Ancak yatirnmcinin, portfoyiin sistematik riskini diislirmek icin beta katsayisini diisiirmek

N* =0,79x 8

R

(B > p) istemesi durumunda, ki bu uygulama i¢in yatirrmecinin portfoy betasini 0,55 seviyesine

diistirmek istedigini varsayalim, o halde hesaplama;

100.000
102,934x100

Seklinde olacak ve yatirnmcinin portfoy Betasinin 0,55 seviyesine indirebilmesi i¢in 2 adet

N* = (0,79 — 0,55)x 2

R

vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon almasi gerekecektir. Yatirimer portfy riskini
diisiirmekle birlikte portfdyden beklenen getiriyi de asagi ¢ekmis olacaktir.

Yatinmcinin portféyin beklenen getirisini daha yuksek seviyeye cekecek daha fazla risk
almay1 tercih etmesi durumunda, ki bu uygulama i¢in betanin 0,79 seviyesinden 1,15 seviyesine

yiikseltilmek istedigini varsayalim. Boyle bir durumda hesaplama;

100.000
102,934x100

Seklinde olacak ve yatirimcinin, portfoy betasin1 1,15 seviyesine ¢ekebilmesi icin 4 adet

N* = (1,15 — 0,79)x 4

R

vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon almasi gerekecektir. Portfoyiin beklenen getirisinin

yiikselmesine karsilik riski de artmis olacaktir.

3.1.3. Portfoy Varhklar1 Bazinda Korunma
Endekse dayali sdzlesmelerde pozisyon almak suretiyle portfoyiin olasi fiyat degisikliklerine

kars1 korunmasinin saglanmas1 miimkiin oldugu gibi, portfoy icerisinde yer alan ve agirlig1 fazla
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olan diger bir ifade ile portfoydeki degisime etkisi fazla olan bir veya birden fazla menkul
degerin de korunma altina alinmas1 miimkiin olmaktadir.

Portfoy icerisinde yer alan herhangi bir hisseye dayali bir vadeli islem s6zlesmesinde ters
pozisyon alinmak suretiyle sadece o hisseye iligskin korunma uygulanmasi, yatirimei algisini s6z
konusu hissenin portfoye dahil edilmemesi noktasina yoneltiyor gibi goriinse de aslinda hissenin
portfoye eklenmesinin temel nedeni, riskin dagitilarak portfoyiin betasina, yani sistematik riskine
etki etmek istenmesidir. Clnkd, portfoy yonetiminde temel amac¢ riskin minimum dlzeye

indirilmesidir.

3.2. Portfoy Sigortasi

Belirlenen yatirim doneminde piyasanin diismesi durumunda, porrfoy deger kaybina ugrama
riskini siirlayan, piyasanin yiikselmesi durumunda ise portfoylin bu yiikselise katilmasim
saglayan dinamik bir korunma ydntemi olan portfoy sigortasi, Markowitz’in portfoy teorisindeki
gibi farkli nitelikteki varliklarin portfoye dahil edilerek cesitlendirmenin saglanmasi temeline
dayanmaktadir. Bu ¢esitlendirmenin ise korunma stratejileri kapsaminda yapilmasi esastir™?,

Finansal tirev araclar ile uygulanan portfoy sigortasinda temelde iki yontem vardir. ilk
yontem, dayanak varligi endeks olan bir satim opsiyonunun satin almarak portfoyiin
cesitlendirilmesi, ikinci yontem ise portfoy sigortasi i¢in ihtiya¢c duyulan opsiyon sézlesmesinin

sentetik olarak olusturulmasi ya da taklit edilmesi seklindedir.

3.2.1. Portfoy Sigortas1 Uygulanisi

Portfoy sigortasi stratejisi statik veya dinamik teknikler yardimyla uygulanabilir. Bilinen en
basit portfoy sigortasi stratejisi zarar1 durdur (stop-loss) emir tiru ile gergeklestiren stratejidir.
Bu stratejide piyasa fiyatlart 6nceden belirlenen seviyeye ulastiginda tiim portfdy vade sonuna
kadar risksiz varliga kaydirilir. En fazla bilinen statik teknik ise opsiyon satin alinarak

gerceklestiren portfoy sigortasi stratejisidir™.

**Levent Soyalp, “Sermaye Piyasasinda Portfoy Sigortast Uygulamalar” (Doktora Tezi, Baskent Univesitesi Sosyal
Bilimler Enstitusi, 2012), s.11
>Gokhan Ugan, “Portfoy Sigortasi”, Scala Yayincilik, istanbul, 2014, s. 61
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Dinamik stratejiler, statik stratejilere nazaran anlasilmasi ve uygulanisi daha zor olan
tekniklerdir. Bu tekniklerde esas olarak yapilmaya c¢alisilan sey, portfoyde yer alan riskli ve
risksiz varligin agirliklarini gerekli kosullar olustugunda belirli kriterler dahilinde degistirerek,

portfoy degerini fiyat diisiislerine kars1 korurken fiyat yiikseliglerinden yararlanir.

3.2.1.1. Statik Portfoy Sigortalama Stratejileri

Statik stratejilerle sigortalanan portfoylerin riskli ve riskisiz varlik kompozisyonu dénem
basinda olusturulur ve sigortalama sona erinceye kadar da genellikle bir daha degistirilmez. Basit
ve kolay anlagilir ve yapisi, uygulama kolayligi, maliyetlerinin donem basindan bilinmesi ve az
sayida iglem yapmayi1 gerektirmesi ve diisiik islem maliyeti statik stratejilerin 6nemli avantajlart
arasindadir. Bu stratejilerin en 0nemli dezavantaji esnek olmayan yapilari nedeniyle degisen
piyasa sartlarina uyum gostermemeleridir. Piyasa sartlar1 kotiilesitigi zaman bu 6zellik avantaj
yaratiyor gibi goziikse de, sartlar daha iyiye gittiginde statik stratejiler goreceli olarak daha
pahali hale gelecektir.

Piyasada en ¢ok tercih edilen statik stratejiler arasinda, zarar1 durdur stratejisi, satin al ve tut

stratejisi, satim opsiyonu tabanli strateji ve alim opsiyonu tabanli stratejisi sayilabilir.

3.2.1.1.1. Zarar1 Durdur Portfoy Sigortasi stratejisi

Zarar durdur stratejisi statik bir strateji olan sigortalanan portfoyiin tamami donem basinda
riskli varhiga yatirlir. Portfoy degeri herhangi bir anda donem sonunda garanti altina alinmak
istenen tutarin bugiinkii degerinin altina diiserse, riskli varligin tamami satilarak risksiz varliga
gecilir ve dénem sonuna kadar baska bir hareket yapilimaz>*.
Zarar durdur stratejisinin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir:

e Anaparanin tamamu riskli varliga yatirilarak portfoy olusturmaktadir
RVM = AP
~ RVF

RVM: Riskli Varligin Miktar1

AP: Yatirnma Yonlendiren Anapara

*G. Ugan, a.g.k., 5.178.
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RVF: Riskli Varligin Fiyati
e Zarar1 durdur emrinin aktivasyon fiyati hesaplanr. Risksiz varlik fiyatinin 0 ile 1

arasinda bir deger aldig1 varsayilmaktadir:

AF D ZVF X RVF
= — X X
PD

AF: Aktivasyon Fiyati

TD: Koruma Istenen Taban Deger
PD: Portfoyiin Deger

ZVF: Risksiz Varligin Fiyati

e Risksiz varligin vadesine kadar gegerli, AF aktivasyon fiyatli, piyasa fiyatindan
RVM adet riskli varlik satisi i¢in zarar1 durdur emri girilmektedir.

e Gecen zaman igerisinde riskli varlifin piyasa fiyat aktivasyon fiyatina esit veya
kiiclkse zarar durdur emir aktive edilir. Bu durumda satistan elde edilen tutar ile
risksiz varlik satin alinarak vade sonuna kadar beklenir. Satin alinan risksiz varlik
miktari, vade sonunda koruma istenen taban degeri saglanacaktir.

e (Gegen zaman igerisinde riskli varligin piyasa fiyat1 aktivasyon fiyatindan biiyiikse
zarar durdur emrinin aktivasyon fiyati, risksiz varligin fiyatindaki degisim oraninda

guncellenerek pozisyona devam edilir.

ZVF,

AF, = AF;_, X

Zarar durdur emri aktive edilmisse portfoyiin degeri vade sonunda koruma istenen taban degeri
esit olacaktir.

Zarar1 durdur stratejisi koruma doneminde sadece bir kez islem yapmak gerektirir. Bu
yuzden ortaya ¢ikabilecek islem maliyetleri oldukga diisiiktiir. Zarar durdur tarzindaki alim-satim
emirleri, zarar belirlenen seviyeye ulastiginda pozisyonu otomatik olarak kapatarak yatirimcisin
siirekli olarak piyasay1 takip etme gerekmemektedir.

Bu stratejinin yatirrmcinin bilmesi gereken onemli hususlardan biri, giin i¢ersinide aktivasyon
fiyatindan tek bir iglem gecse dahi zarar1 durdur emrinin aktive edilmesidir. Diger bir husus ise,
emir aktive oldugunda yapilacak riskli varlik satisinin ortalama fiyati, piyasa derinligine bagh
olarak aktivasyon fiyatindan diisiik gerceklesebilir. Bu durumda strateji hedeflenenden daha

diisiik bir taban deger koruma altina almaktir. Zarar durdur stratejisi koruma saglanan dénem
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igerisinde zarar durdur emrini aktive edilecek bir gelisme oldugu taktirde portfoyiin vade sonu
degeri en fazla taban deger kadar olacaktir™.

Ornek Uygulama 1:1 yil vade ile elde tutulacak olan ve mevcut degerinin altina diismemesi
gereken 150.000TL degerindeki bir portfoy i¢in zarar durdurma seviyesi, faiz oranlar1 %11 iken
135.135,13 TL’dir [150.000/1,11]. Stratejinin uygulandigi ilk giin zarart durdur emrinin
aktivasyon fiyat1, satis sonucunda 135.135,13 TL elde edilecek sekilde belirlenir. Ornegin riskli
varligin fiyat1 4 TL ise satis emrinin aktivasyon fiyati 3,6036 TL olarak gerilmelidir [4/1,11].

Aktivasyon fiyati vade sonuna yaklasildikca giincellenmelidir. Ornegin 3 ay sonra zararin
durdurulacagi portfoy seviyesi 92.378,75 TL [100.000/1.0825], satis emrinin aktivasyon fiyati
ise 3,6951 TL [4/1,0825] olmalidur.

Sigortalama donemi igerisinde portfoyiin degeri, zararin durdurulacagi seviyenin altina
diiserse satis emri aktive olur ve tim portfoy satilarak risksiz varliga, 6rnegin tahvil yatirim

yapilir. tahvilin vade sonundaki degeri 150.000 TL’yi garanti altina alacaktir.

3.2.1.1.2. Satin Al ve Tut Portfoy Sigortasi Stratejisi

Satin Al ve Tut statik bir stratejidir. Baslangicta portfoy riski ve risksiz varliklarin belirli bir
kombinasyonu seklinde olusturulur. Dénem sonunda koruma istenen taban deger, riskli ve
risksiz varliklarin portfoy icindeki agirliklarini belirler. Stratejide ilk olarak dénem sonunda
taban degeri garanti altina alacak miktarda risksiz varliga yatirnm yapilir. Kalan tutar riskli
varliga yitirilir ve donem sonuna kadar varlik kombinasyonu degistirilmez. Riskli varligin donem
sonundaki degeri sifir bile olsa, portfoyde bulunan risksiz varlik donem sonunda arzu edilen
taban degere ulasmasini garanti altina alir. Risksiz varligin fiyat1 bir birim arttifinda, portfoyiin
degeri risksiz varligin portfoy icindeki agirligi kadar artar.

Satin al ve Tut stratejisinin uygulama adimlari asagidaki gibidir>®:
e Anaparanin vade sonunda koruma istenen taban degeri garanti altina alacak kadarki
kismu risksiz varliga yatirilir. Satin alinacak risksiz varligin nominal degeri, taban
degere esit olmalidir. Arta kalan para ile riskli varliga yatirim yapilir. Satin alinacak

riskli varlik miktari, yatirima yonledirilen anaparadan, taban deger ile risksiz varlik

>Ugan, a.g.k., 5.64.
*® ag.e., s. 68
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fiyatim ¢arpiminin ¢ikarilmasiyla bulunacak olan tutarin, riskli varlik fiyatina
boliinmesi suretiyle hesaplanir. Risksiz varlik fiyatinin 9 ile 1 arasinda bir deger

aldig1 varsayilmaktadir.

AP — (TD — ZVF)

RVM =
RVF

RVM: Riskli Varligin Miktari
AP: Yatirnma Yonlendiren Anapara

RVF: Risksiz Varligin Fiyati

TD: Koruma istenen Taban Deger

ZVF: Risksiz Varligin Fiyati

e Vade sonunda portfoydeki risksiz varligin degeri taban degere esit olacagi ve riskli

varlik fiyat1 sifirin altina diismeyecegi i¢in istenen koruma saglayacaktir. Riskli
varligin koruma donemi igindeki getirisi risksiz varligin getirisinden yiiksekse,
anaparanin tamamen risksiz varliga yapildigi stratejiye daha iyi sonug verir.

Statik bir strateji oldugu icin sadece donem basinda islem yapmay1 gerektirir. Bu nedenle daha
az stresli bir strateji oldugu gibi ortaya Gikabilecek islem maliyetleri de minimumdur. Riskli
varlik koruma donemi i¢inde risksiz varliktan daha yiiksek bir getiri saglansa, yatirimcisina tiimii
risksiz varliktan olusan bir portfoye gore daha fazla kazandirir.

Satin al ve tutu stratejisinde koruma istenen taban deger, yatirima yonlediren anaparaya ne
kadaryakinsa, riskli varligin portfoy icindeki pay1 azalacagi i¢in yukari piyasa hareketlerine o
kadar az istirak edilecektir.

Ornek Uygulama 2 : 1 y1l vade ile elde tutlacak olan ve mevcut degerinin altina diismemesi
gereken 150.000TL degerindeki bir portfoyiin faiz oranlari %11 iken 135.135,13 TL’si
[150.000/1,11] tahvilin, geri kalan 14.864,87 ise riskli varliga yatirilir. 1y1l sonra riskli varhigin
degeri sifir olsa bile, portféyde yer alan tahvilin portféyiin degerinin 150.000 TL olmasini temin
edecektir. Dolayisiyla sigortalanan portfoyiin vade sonundaki degeri, portfoyde yer alan riskli

varligin vade sonundaki degeri ile 150.000 TL nin toplamina esit olacaktir.
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3.2.1.1.3. Satim Opsiyonu Tabanh Stratejiler

Portfoyiin olast deger kayiplarina kargt korunmasi konusunda kullanilan en yaygin portfoy
sigortast yontemi, portfoye uygun miktarda satim opsiyonu (put option) dahil edilmesi
yontemidir. Portfoye dahil edilecek opsiyon sdzlesmesi miktari ise iyi ¢esitlendiren portfoyiin
korunma edebilmesi boliimiinde ele alinmis olan yontem ile hesaplanmaktadir.

Satim opsiyonu statik bir srtatejidir. Baslangigta vade sonunda koruma istenen taban degeri
garanti altina alabilecek niteliklerine sahip riskli varlik {izerine diizenlenen Avrupa tipi bir satim
opsiyonu satin alinir. Opsiyon ddedikten sonra kalan tutar riskli varliga yatirilir. Opsiyon tabanli
stratejilerde yasanan ortak sorun opsiyon primi ya bor¢lanarak, ya da yatirima yonlendirilen
anaparadan kisilarak 6denmelidir. Bu nedenle koruma istenen taban degerin altinda bir seviye
garanti altina alinabilir.

Satim opsiyonu tabanl stratejinin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir:

e Bu stratejide ilk olarak koruma istenen taban deger belirlenmelidir. Taban deger

belirlendikten sonra vade sonunda s6z konusu taban degeri garanti altina alacak satim

opsiyonun kullanim fiyat1 hesaplanir.

KF = D x RVF
AP

KF: Satim Osiyonun Kullanim Fiyati
TD: Koruma Istenen Taban Deger

RVF: Riskli Varligin Fiyati
AP: Yatirrma YOnlendirilen Anapara

e Bir sonraki adimda koruma istenen taban deger icin satim opsiyonlarina &denmesi
gereken toplam prim tutar1 hesaplanmalidir. Bunun i¢in Oncelikle anaparanin tamami

riskli varliga yatirilmig olsaydi kag adet riskli varlik almak gerekecegi hesaplanir.

AP
— X
RVF x 0SC
TOP: Toplam Opsiyon Primi

TOP = OopP

OP: Satim Opsiyonu Primi
OSC: Opsiyon Sozlesmesi ¢arpant
e Daha sonra opsiyon priminin finansmani sorunu nedeniyle stratejinin ne kadar fire
verecegi hesaplanir. Fire oran1 hesaplanmak i¢in yatirima yonlendirilen anapara, kendisi

ile toplam opsiyon priminin toplamina boliintir.
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AP

FO = P+ Top

FO: Fire Oranm
Vadesi koruma istenen donemin sonuna denk gelen ve kullanim fiyati daha oOnce
hesaplanan Avrupa tipi satim opsiyondan ka¢ adet alinacagi, yatirrma yonlendirilen
anaparanin opsiyon sozlesmesinin sozlesme c¢arpanin ile riskli varhigin fiyatinin
carpimina boliinmesiyle bulunur, fire orani azaldiktan sonra opsiyon primi ddenerek satin
alinir. Ornegin belirlenen taban degeri korumak icin 100 adet satim opsiyonu alinmasi

gerekiyorsa ve fire orani1 0.95 ise 100 adet opsiyon yerine 95 adet opsiyon alinmalidir.

AP 4
RVF x 0SC

OM: Satim Opsiyonun Miktari

OM = FO

Satim opsiyonu satin alindiktan sonra kalan para ile riskli varlik satin alinir. Satin
alinabilecek riskli varlik miktari, yatirnma yonlendirilen anaparanin tiimiiyle alinabilecek

adedin fire oran1 kadar azaltmis hali kadar olacaktir.

AP — (OM x OP x 0SC) _ AP
RVF " RVF

Vade sonunda riskli varligin spot fiyati, satim opsiyon kullanim fiyattan diisiikse, riskli

RVM = X FO

varliktan elde edilen zarar, satim opsiyondan gelecek kar ile telafi edilerek portfoy
degerinin koruma istenen taban deger ile fire oraninin ¢arpimi kadar bir seviyenin altina
diismesi engelenmis olur. Vade sonunda riskli varligin spot fiyati, satim opsiyonun
kullanim fiyattan yiliksekse, satim opsiyonun zararda olacagi i¢in sdzlesmeden dogan hak
kullanilmaz, portfoy degeri riskli varligin piyasa degerine esit olur.
PD = (RVM X RVF) + (max(KF — RVF) x OM x 0SC)
PD: Portfoyiin Degeri

Statik bir strateji olan Opsiyon Tabanli Stratejide portfoy riskli ve risksiz varlik ile bu varlik

iizerine dlizenlenmis opsiyonundan olusturulur. Opsiyonun riskli ve risksiz varligin degerinde

meyadana gelecek diisiiglerde kara gecerek devreye girerse portfoy degerinin belirlenen

seviyenin altina diismesine engel olur.

Ornek Uygulama 3 : Borsa endeksini bire-bir taklit eden 150.000 TL degerindeki bir

portfoy, deger diisiisene karsi satim opsiyonlar1 kullanarak sigortalansin. Endeksin car1 degerinin

60.000 puan, endeks iizerine diizenlenen 60 TL kullanim fiyath satim opsiyon sdzlesmelerinin
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fiyatinin 12,50TL ve sozlesme ¢arpaninin 100TL oldugunu, 1.000 endeks puanin 1TL olarak
fiyatlandirildigini varsayalim. 60 TL kullanim fiyatli bir adet opsiyon sdzlesmesinin degeri 6.000
TL oldugundan [60x100]150.000 TL degerindeki bir portfoyii korumak igin 25 adet satim
opsiyon sozlesmesinin alinmasina ihtiya¢ vardir [150.000/6000]. Her bir opsiyon sozlesmesi
12,50 TL degerinde oldugundan 25 adet satim opsiyonun maliyeti 31.250 TL olacaktir
[12,50x25x100]. Bu durumda fire oran1 0,82 olarak hesaplanir [150.000/(150.000 + 31.250)].
Koruma i¢in alinmasi gereken opsiyon adedi 20’dir [25x0,82]. 20 opsiyon satin almak i¢in
25.000 TL odeneceginden [20x12,50x100] koruma altina alinabilecek portfoy biiyiikligi
sadece 120.000 TL olacaktir. Bu tutar da 20 adet opsiyon sdzlesmesinin degerine esittir
[20x60x100]. Opsiyon prim 6demesi igin gereken tutar, portfoyde bulunan hisse senedi satisiyla
karsilanmalidir.

Vade sonunda endeks 30% deger kaybederck 42.000 puana gerilesin. Bu durumda hisse
senedi portfoyiiniin degeri 120.000 TL’den 84.000 TL’ye diisecektir. Fiyat asagi dogru hareket
ettiginden her bir opsiyon sozlesmesi 2500 TL kar getiricektir [(60 — 42)x100]. Opsiyonlardan
elde edilen toplam kar 36.000 TL olacaktir [20x1800]. Portfoyiin toplam degeri 120.000 TL
olarak sabitlenmistir [36.000 + 84.000].

3.2.1.1.4. Alim Opsiyonu Tabanh Stratejiler

Alim Opsiyonu tabanl statik bir stratejidir. Baglangigta vade sonunda koruma istenen taban
degeri garanti altina alan miktarda risksiz varlik satin alinir. Kalan tutar ile riskli varligin taban
deger Uzerindeki fiyat seviyelerinden yararlandiracak nitelige sahip riskli varlik {izerine
diizenlenen Avrupa tipi bir alim opsiyonu satin alinir. Satim opsiyonu stratejisinde oldugu gibi
bu stratejide de sorun, ilk basta hesapta olmayan opsiyon priminin finansmani ihtiyacidir.
Opsiyon primi ya bor¢lanarak, yada yatirima yonlendirilen anaparadan kisilarak 6denmelidir. Bu
stratejide taban degeri risksiz varlik garanti altina alirken, alim opsiyonun kullanim fiyat1 yukar
fiyat hareketlerine hangi seviyede istirak edilecegini belirler. Kullanim fiyat1 yiikseldik¢e alim
opsiyonu azalacagi i¢in portféyilin finansman ihtiyaci azalir. Donem sonunda riskli varligin
degeri koruma istenen seviyenin iizerinde kalmigsa alim opsiyonundan elde edilecek kar ile taban
degeri garanti altina alan risksiz varligin  degerinin toplami1 portfoy degerini verecektir.

Stratejide Amerikan tipi opsiyon kullanimi, maliyet artiric1 bir etki yaratacaktir.
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Bu stratejiyi uygulanan yatirimci koruma seviyesini diisiirmek yerine alim opsiyonun
kullanim fiyatin1 artirarak finansman ihtiyact duymadan portfoyii olusturabilir. Bu durumda vade
sonunda riskli varlik opsiyonun kullanim fiyatin1 altinda kaldig: siirece portfoyiin degeri taban
degere esit olacaktir.

Alim Opsiyonu Tabanli stratejinin uygulama adilmari asagidaki gibidir:

e Bu stratejide ilk olarak koruma istenen taban deger belirlenmelidir. Taban deger
belirlendikten sonra vade sonunda s6z konusu taban degerin iizerindeki fiyat
hareketlerine istirak etme imkani verecek alim opsiyonun kullanim fiyati hesaplanir.
Kullanim fiyatin1 bulabilmek i¢in taban deger yatirima yonlendirilen anaparaya

bolundlkten sonra riskli varligin fiyatla ¢arpilmalidir.

KF m RVF
=—x
AP

e Bir sonraki adimda yukar1 fiyat hareketlerine istirak etmek i¢in alim opsiyonlarina
Odenmesi gereken toplam prim tutar1 hesaplanmalidir. Bunun igin 6ncelikle anaparanin
tamamu riskli varliga yatirilmis olsaydi kag adet riskli varlik almak gerekecegi hesaplanir.
Sonug¢ opsiyon sdzlesmesinin sozlesme carpanina boliinerek ka¢ adet alim opsiyonu

sozlesmesi alinmasi gerektigi bulunur.

AP 9
RVF x OSC

e Daha sonra opsiyon priminin finansmani sorunu nedeniyle stratejinin ne kadar fire

TOP = OopP

verecegi hesaplanir. Fire oranini hesaplanmak i¢in yatirnma yonlendiren anapara, koruma

istenen taban degerin bugiinkii degeri ile toplam opsiyon priminin toplamina boliiniir.

AP

FO =
BD(TD) + TOP

e Vadesi koruma istenen donemin sonuna denk gelen ve kullanim fiyati daha once
hesaplanan Avrupa tipi alim opsiyonundan ka¢ adet alinmasi gerektigi, yatirima
yonlendirilen anaparainin opsiyon sézlesmesinin sézlesme c¢arpani ile riskli varligin

fiyatinin ¢arpimina boliinerek bulunur.

AP

OM = RVFx 0sc

FO
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e Alim opsiyonu satin alindiktan sonra kalan para ile risksiz varlik satin almir. Satin
alabilecek risksiz varligin nominal tutari, koruma istenen taban degerin fire oran1 kadar
azaltilmig tutar1 kadar olacaktir. Vade sonuna kadar bagka bir islem yapilmadan beklenir.

ZVM = TD x FO

e Vade sonunda riskli varligin spot fiyati, alim opsiyonun kulanim fiyatindan diisiikse,
zararda olan alim opsiyonundan dogan hak kullanmayacagi icin, portfoytlin degeri risksiz
varligin garanti altina aldig1 koruma istenen taban degere esit olacaktir. Vade sonunda
riskli varligin spot fiyati, alip opsiyonunun kullanim fiyatindan yiiksekse, opsiyondan
elde edilecek kar, portfoyiin yukari yonlii piyasa hareketlerinden yararlanmasini
saglayacaktir.

Alim Opsiyonu Tabanli Strateji statik bir strateji oldugu icin sadece donem basinda islem
yapmayi gerektirir. Bu nedenle daha az stresli bir stratejidir.

Ornek Uygulama 4 : Nakit paradan olusan 100.000TL degerindeki bir portfoy, deger
diistisiine kars1 alim opsiyonlar1 kullanarak sigortalansin. Endeksin car1 degerinin 50.000 TL
kullanim fiyath alim opsiyon sozlesmelerinin fiyatinin 10 TL ve sdzlesme carpininin 100 TL
oldugunu, 1.000 endeks puanimin 1 TL olarak fiyatlandirildigr varsayalim. Opsiyonun
sO0zlesmesinin vade sonu tarihi itibariyla elde edielecek 100.000 TL’nin %6 oranindaki dénem
fiazi ile iskonto edilmis bugiinkii degeri 94.340 TL olsun.

50 TL kullanim fiyatli bir adet opsiyon sozlesmesinin degeri 5.000 TL oldugundan
[50x100] portfoyiin tamamu ile endesteki yukar1 yonlii harektlere istirak edebilmek i¢in 20 adet
alim opsiyon sbzlesmesmesinin alinmasina ihtiyac vardir [100.000/5.000]. her bir opsiyon
s0zlesmesi 10 TL degerinde oldugundan 20 adet alim opsiyonunun maliyeti 20.000 TL olacaktir
[10x20x100]. Bu durumda fire orani yaklasik 0,8746 olarak hesaplanir. [100.000/(94.340 +
20.000)]. Deger artisina istirak etmek icin alinmasi gereken opsiyon adedi 17, 492°dir
[20x0,8746]. 17,492 adet opsiyonu satin almak i¢in 17.492 TL 06deneceginden
[17,492x10x100] geri kalan 82.508 TL[100.000 — 17.492]. 82.508 TL ayni1 zamanda 100.000
TL’nin bugiinkii degeri olan 94.340 TL’nin fire orani ile ¢arpilmasiyla elde edilen tutara esittir.
[94.340x0,8746]. Diger bir ifadeyle vade sonunda garanti altina alinan tutar 87.458 TL’dir
[100.000x0,8746].

Vade sonunda endeks %40 deger kaybederek 30.000 puana gerilesin. Bu durumda zararda

olan alim opsiyonlarinin piyasa degeri bulunmayacaktir. Faize yatirilan 82. 508 TL ise vade
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sonunda %6 deger kazanarak 87.458 TL’ye ulagsmuistir [82.508x1,06]. Portfoyiin toplam degeri
87.458 TL olarak sabitlenmistir.

3.2.2.2. Dinamik Portfoy Sigortasi Stratejileri

Dinamik portfoy yonetim stratejileri ile yonetilen bir portfoyde riskli varlik deger kaybettikce
risksiz varligin, riskli varlik deger kazandikga riskli varligin portfoy icerisindeki pay
artirilmalidir. Fiyatlar yiikselirken almayi, fiyatlar yiikselisten sonra alim yapip diisiisten sonra
satim yapmak yukar fiyat hareketlerinden yararlanirken asagi fiyat hareketlerinden korunmanin
en uygun yolludur. Dinamik alim-satim stratejisinde hedeflenen minimum getiri oran1 ne kadar
yiiksekse, portfoyden riskli varliga ayrilan pay o kadar diisiik olacaktir.

Portfoy sigortasi stratejiler arasinda en yayigin olanlari sentetik opsiyon stratejisi ve sabit

oranli stratejidir.

3.2.2.2.1. Sentetik Opsiyon Bazh Portfoy Sigortasi Stratejisi

Sentetik opsiyon stratejisi opsiyon tabanli stratejilere ¢ok benzer dinamik bir stratejidir. Bu
stratejide portfoy riskli ve risksiz varligin belirli bir kompozisyonundan olusur. Portfoyiin N(d,)
kadar riskli varlikta, koruma istenen taban degerin bugiinkii degerinin 1-(N(d,) kadari ise risksiz
varlikta tutulur. N(d;) alim opsiyon sozlesmesinin delta degeridir. Opsiyonun delta degeri
degistikce portfoydeki riskli ve risksiz varlik kombinasyonu degistirilir. Delta degeri ylikseldikge
portfoyde riskli varligin agirligi artar. Delta degeri diistiikce portfoyde riskli varligin agirhig
azalir. Riskli variligin satisindan elde edilen tutar ile risksiz varlik satin alinir. Bu nedenle
strateji opsiyon primi kadar bir nakit disindan finasman ihtiyacini kendisi karsilar. Ek finansman
ihtiyaci ya borglanarak, ya da yatirima yonlendirilen anaparadan kisilarak karsilanmalidir. Bu
yuzden koruma istenen taban degerin altinda bir seviye garanti altina alinabilir. Koruma istenen
taban deger ne kadar diisiikse, finansman ihtiyac1 azalacagi i¢in vade sonunda garanti altina
alinan portfoy degeri, koruma istenen taban degere yaklagacaktir.

Sentetik opsiyon stratejisinin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir57;

*’G. Ugan, a.g.k., ss. 84-86.
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e Bu stratejide ilk adim koruma istenen taban deger belirlenmelidir. Taban deger

belirlendikten sonra taban degere tekabiil eden kullanim fiyati hesaplanir.

KF D RVF
=—X
AP

KF: Opsiyonu Kullanim Fiyati
RVF: Riskli Varligin Fiyati
e Kullanim fiyat1 6nceden hesaplanan riskli varlik iizerine diizenlenen ve vadesi koruma
doneminin sonuna denk diisen Avrupa tipi bir alim opsiyonun N(d;) ve N(d,) degerleri

Black and Scholes formiilii yardimiyla hesaplanir.

LN () +(RFO+(5-XVAR))XVKS

N(d;) = SND( VVARXVKS

N(d,) = SND(d, — VVAR X VKS

N(d,): Riskli Varligin Portfdy icindeki Agirlig:
SND: Standart Normal Dagilim
VAR: Riskli Varligin Getiri Varyansi
LN: Dogal Logaritma
VKS: Y1l Cinsinden Vadeye Kalan Siire
RFO: Risksiz Faiz Orani
e Yatirnma yo6nlendirilen anapara N(d,) ile garpilarak portfoyde bulunmasi gereken riskli
varligin piyasa degeri bulunur. Koruma istenen taban deger risksiz faiz orani ile iskonto
edildikten sonra 1- N(d,) ile c¢arpilarak portféyde bulunmasi gereken risksiz varligin
piyasa degeri bulunur.
RVPD = AP X N(d;)
ZVPD = TD X ZVF X (1 — N(d,)
RVPD: Riskli Varligin Piyasa Degeri
ZVPD: Risksiz Varligin Piyasa Degeri
1 — N(d,): Risksiz Varligin Portfoy i¢indeki Agirlig
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e Onceki adimda hesaplanan portfoyde bulunmas: gereken riskli varlik ve risksiz varlik
piyasa degerleri toplanarak portfoyiin toplam piyasa degeri bulunur. Bu tutar ile yatirima
yonlendirilen anapara arasindaki fark, stratejinin ek finansman ihtiyacidir.

TPPD = RVPD + ZVPD

FO — AP
" TPPD

e N(d,) degeri fire oran ile diizeltilerek portfdyde bulunmasi gereken riskli varlik piyasa
degeri yeniden hesaplanir. Geri kalan tutar risksiz varliga yatirilir.
RVPD = AP x N(d;) X FO
ZVPD = AP — RVPD
e Portfoye alinacak riskli ve risksiz varlik miktarimi bulmak i¢in piyasa degeri piyasa

fiyatina boliiniir. Portfoy bu sekilde olusturulmus olur.

RVPD
RVF

PD = (RVM X RVF) + (ZVM X ZVF)

e Tercihen N(d;) delirli bir oranda degistiginde portfoy kompozisyonu yeni N(d;)
degerine gore tekrar olusturulur. Yeni kompozisyon daha ¢ok miktarda riskli varligin
portfoyde bulunmasini gerekiyorsa, aradaki fark kadar riskli varlik alinir.

e Ayarlamaya vade sonuna kadar devam edebilir. Kompozisyon ne kadar sik degistirilirse
vade sonunda hedeflenen korumaya o kadar ¢ok yaklasilacaktir. Ancak kompozisyonun
hangi siklikla degistirilmesi gerektigi, islem maliyetleri g6z ©nunde bulundurularak
optimize edilmelidir.

PD = (RVM x RVF) + (ZVM x ZVF)
Korunma saglama konusunda opsiyon islemleri yerine sentetik opsiyonlarin yatirimcilar
tarafindan tercih edilmesinin nedenleri ise;
e Opsiyon piyasalarmin yapilacak yiliksek hacimli islemler i¢in likit olmamasi,
e Opsiyon piyasalarinda yapilacak yiliksek hacimli islemlerde, yatirimcilarin

yatirim stratejilerinin ifsa olabilmesi,

e Odenmesi gereken opsiyon priminin yiiksek tutarda olabilmesi.
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Sentetik opsiyon stratejisi dinamik bir strateji oldugu igin piyasanin devamh takip edilmesi
ve aksiyon alinmasi gerekir. Bu nedenle yatirimer igin yliksek stres igeren bir stratejidir. Opsiyon
tabanli stratejilerde oldugu gibi bu stratejide de tam koruma saglamak i¢in portfdy ilave kaynak
getirmek gerekir. Son olarak donem igerisinde riskli varligin fiyat degiskenliginin artmasi,

stratejinin maliyetini artiracaktir.

Sentetik opsiyon stratejisinden portfoy alim opsiyonu deltasinin belirledigi dl¢tide riskli ve
risksiz varliktan olusur. Opsiyon deltas1 degistik¢e portfoy kompozisyonu paralel degistirilir. Ne
kadarlik bir delta degisiminde kompozisyonu degistirelecegine portfdy yoOneticisi islem

maliyetlerini de dikkate alarak karar verir.

Ornek Uygulama 5 : 150.000 TL degerindeki bir portfoy, deger diisiisiine kars1 3 aylik bir
stire i¢in sentetik opsiyon stratejisi kullanarak sigortalansin. Mevcut piyasa verilerine gore 3 ay
sonraki 150.000 TL’nin bugiinkii deger 97.531 TL, vadesine u¢ ay kalmis endeks iizerine
diizenlenen Avrupa tipi basa bas (at-the-money) bir alim opsiyonunun N(d,) (delta) degeri
0,5955, N(d,) degeri ise 0,5365 olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda 150.000 TL’nin 59.548
TL’si ile endeksi birebir taklit eden bir hisse senedi portfoyii olusturulmalidir.
[100.000x0,5955]. 3 ay vadeli hazine bonosuna yatirilacak meblag ise 45.204 TL’dir
[97.531x(1 — 0,5365]. Hisse senedi portfoyii olusturmak ve hesaplanan tutarda hazine bonosu
almak icin gereken fon 104.752 TL’dir [59.548 + 45.204]. Tam koruma saglamak igin 4.752
TL kadar ek finansman ihtiyact bulundugundan fire orami 0,9546 olarak kullanilmalidir
[100.000/104.752]. Bu durumda hisse senedi portfoyu 56.847 TL [59.548x0,9546], tahvilin
portfoyl ise 43.153 TL [45.204x0,9546] degerinde olusturulmalidir.

Ertesi giun endeks %4 deger kazanmis, hisse senedi portfoyiiniin degeri 59.121 TL’ye,
hazine bonosu portfoyil ise 43.165 TL’ye yiikselmistir. Portfoyiin toplam biiyiikligi 102.286
TL’ye ulasmistir. Yeni N(d;) degeri 0,6926 olmustur. Bu durumda hisse senedi portfoyiiniin
degeri 67.630 TL’ye yiikseltilmelidir [102.286x0,6926x0,9546]. Hisse senedi almak igin
gerekli olan 8.509 TL, hazine bonosu satisiyla elde edilir. Portfoyiin yeni kompozisyonunda
67.630 TL tutarinda hisse senedi, 34.656 TL tutarinda ise hazine bonosu bulunmaktadir. Portfoy

kompozisyonu benzer sekilde gerekli goriildiikce vade sonuna kadar yeniden ayarlanmalidir.
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3.2.2.2.2. Sabit oranh Portfoy Sigortasi Stratejisi

Sabit oranli dinamik bir stratejidir. Bu modelde refah diizeyi riskli ve risksiz varlik arasinda
belirlenen kural dogrultusunda dagitilir. Dagitim esas1 belirli bir fayda maksimizasyonuna degil,
Onceden belirlenmis bir yonetim kuralina baglanmistir. Portfoytlin taban deger olarak belirlenen
kismu risksiz varliga, tampon deger adi verilen kalan kismu ise riskli varhiga yatirilir. Riskli
varligin portfoy igindeki etkisi artirilmak isteniyorsa 1’den blyuk bir ¢arpan belirlenerek tampon
deger bu carpan nispetinde artirilir. Carpan degeri ne kadar biiyiik secilirse, portfoyiin getiri
potansiyeli Olciide yiikselir; biiylik carpan degeri ayini zamanda portfoylin degerinin taban
degere daha hizli ulasmasina da neden olur. Portfoyiin degerinin belirli bir alt ve iist limit digina
cikmasi durumunda riskli varlikta alim-satim yapilarak riskli varligin portfoy i¢indeki agirlig

yeniden taban deger ile ¢arpan degerinin ¢arpimina esitlenir.

Modelin uygulama adimlar asagidaki gibidir®;

¢ Bu stratejide ilk adimi koruma istenen taban deger belirlenmelidir. Belirlenen taban deger
risksiz varlik fiyati ile ¢arpilarak risksiz varlik i¢in ayrilmasi gereken kaynak hesaplanir.
F =TD X ZVF
e Yatirima yonlendirilen anaparan, risksiz varlik i¢in ayrilmasi gereken kaynak ¢ikartilarak
tampon deger bulunur.
C=AP-F

e Tampon deger ile ¢arpan degerinin ¢arpimi kadar tutar riskli varliga yatirilir.

e Kalan tutar risksiz varliga yatirilir.
AP — (RVM — RVF)
ZVF

e Portfoy kompozisyonunu degistirme zamani geldiginde tampon deger yeniden

ZVM =

hesaplanarak riskli varliga yapilacak yatirim belirlenir. Portfoy biiyiikliigli her zaman icin
riskli ve risksiz varlik degerlerinin toplamina esit olacaktir.

PD = (RVM X RVF) + (ZVM x ZVF)

% G. Ugan, a.g.k., s. 90.
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Sabit oranli stratejilerin avantajli tarafi herhangi bir vade sonu belirlemeden de
uygulanabilmeleridir. Eger vade sonu belirlenmeden strateji uygulanacaksa, risksiz varlik i¢in
ayrilmasi gereken kaynak, belirlenen taban degere esit olmalidir. Diger taraftan bu stratejilerde
piyasa 1/m’den biiyik degisimler meydana geldiginde portfoy degerinin taban deger altina

diismesi miimkiindiir.

Sabit oranli stratejilerde portfoy, yonetici tarafindan belirlenen ve garpan olarak adlandirilan
belirli bir sabit katsayr nispetinde riskli ve risksiz varliktan olusur. Riskli varliga yapilacak
yatirim tutari, portfoy degeri ile taban deger arasindaki farkin s6z konusu sabit katsay1 ile

carpilmas suretiyle hesaplanir.

Ornek Uygulama 6 : 150.000 TL degerindeki bir portfdy, 135.000 TL seviyesini korumak
iizere 3 aylik bir siire i¢in sabit oranli strateji kullanilarak sigortalinsin. Mevcut piyasaya verilere
gore 3 ay sonraki 135.000 TL’nin bugiinkii degeri 131.665 TL’dir. Bu durumda tampon deger
18.335 TL olarak hesaplanacaktir [150.000 — 131.665]. Carpan degeri 3 olarak belirlendigi
varsayimi altinda endeksi bire bir taklit eden bir hisse senedi portfdy olusturmak icin ayrilmasi
gereken kaynak 55.005 TL olacaktir [18.335x3]. Geriye kalan 94.995 TL ile de vadesine 3ay
kalmis hazine bonusu alinmalidir. Bir sonraki giin borsa endeksi %2 artmis, hisse senedi portfoy
56.105TL’ye, hazine bonosu portfoy ise 96.894 TL’ye yiikselmistir. Portfoyiin toplam degeri
151.999 TL’dir. Vade sonundaki taban degerin bugiinkii degeri 131. 855 TL’ye yiikseldigi i¢in
yeni tampon degeri tampon degeri 20.144 TL olarak hesaplanir [151.999 — 131.855]. Bu
durumda hisse senedi portfoyiine ayrilmasi gereken kaynak 60.432 TL olmalidir [20.144x3].
Hisse senedi almak icin gerekli 4.327 TL portfoyde bulunan hazine bonosu satisiyla finanse
edilir. Portfoyiin yeni kompozisyonunda 60.432 TL tutarinda hisse senedi, 91.567 TL tutarinda
ise hazine bonosu bulunmaktadir. Portfoy kompozisyonu benzer sekilde gerekli goriildiik¢e vade

sonuna kadar yeniden ayarlanmalidir.

3.2.2.2.3. ikili Risk Yonetim Stratejisi

Ikili risk yonetim dinamik bir stratejidir. Zarar1 durdur stratejisine benzemekle birlikte vade
sonuna kadar piyasa hareketlerine gore alim-satim yapmayi gerektirir. Baslangicta portfoy

tamamen riskli varliktan olusturulurg portfoyiin degeri koruma istenen seviyesinin altina diiserse
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riskli varlik tamamen satilarak risksiz varlia yatirim yapilir. Riskli varhigin fiyati portfoy
degerini koruma istenen seviyenin iizerine ¢ikaracak sekilde yeniden ylikselirse bu defa risksiz
varlik satilarak portfoyiin tamamu riskli varligi yatirilir. Strateji bu sekilde vade sonuna kadar

devam ettirilir.
Ikili Risk Yonetim stratejisinin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir:

e Anaparanin tamamu riskli varliga yatirilarak portfoy olusturulur.
RVM = —

e Risksiz varliga gecis aktivasyon fiyati hesaplanir. Bunu yapmak i¢in koruma istenen
taban deger, baslangictaki portfoy degerine boliiniir. Cikan oran risksiz varlik fiyat1 ve
riskli varlik fiyatiyla ¢arpilir. Risksiz varlik fiyatinin 0 ile 1 arasinda bir deger aldigi

varsayilmaktadir.
AF = y X ZVF X RVF
~ PD

e Gecen zaman igerisinde riskli varhigin piyasa fiyat1 aktivasyon fiyatindan biiyiikse,
aktivasyon fiyati risksiz varligin fiyatindaki degisim oraninda giincellenerek pozisyona
devam edilir.

ZVF,

AF; = AF,_{ X

e Riskli varliin piyasa fiyat1 aktivsyon fiyatina veya bu fiyatin altina diiserse riskli varligin
tamamu satilarak risksiz varlik alimir. Satin alinan risksiz varlik miktari, vade sonunda
koruma istenen taban degeri saglayacaktir. Riskli varlik satisinin aktivasyon fiyatindan
yapildig1 varsayillmaktadir. Yeni hesaplanacak aktivasyon fiyatlar1 artik riskli varliga
gecis seviyesini belirleyecektir.

ZUM = RVM x AF
~ ZVF

e Gegen zaman igerisinde riskli varligin piyasa fiyat1 aktivasyon fiyatindan kiigiikse,
aktivasyon fiyati risksiz varligin fiyatindaki degisim oraninda giincellenerek pozisyona
devam edilir.

_ ZVF,
~ ZVF,_4

AF,
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e Riskli varligin piyasa fiyati aktivasyon fiyatina veya bu fiyatin iizerine yiikselirse risksiz

varligin tamamui satilarak riskli varlik alinir.

RUM — ZVM X ZVF
N AF

e Stratejiye vade sonuna kadar bu sekilde devam edilir. Vade sonunda portfoyiin tamami ya

riskli varliktan ya da risksiz varliktan olusacaktir.

Zarar durdur stratejisi ile karsilastirildiginda yukar1 yonli piyasa hareketlerine yeniden istirak
etme firsati sundugu i¢in portfoyiin vade sonunda koruma istenen taban degerin lizerinde bir
degerde olma ihtimali daha yiiksektir. Diger dinamik stratejilerle karsilagtirildiginda ise

anlasilmasi1 kolay, uygulanmasi basit bir stratejidir.

Portfdy tamami alimip satildigi i¢in her alim-satimda meydana gelecek islem maliyetleri
yiiksek olacaktir. Ozellikle risksiz varligin piyasa fiyat1, hesaplanan aktivsyon fiyatina bir altina
diistip bir istline ¢ikiyorsa portfoy kompozisyonu ¢ok sik degistireceginden islem maliyetleri
onemli boyutlara ulasabilir. Riskli varlik alim-satimlarinda ortalama fiyat, piyasa derinlegine
bagl olarak aktivasyon fiyatindan farklilasabilir. Bu durumda strateji hedeflenenden daha diisiik

bir taban degeri koruma altina alacaktir.

Ornek Uygulama 7 : Hisse senedi endeksi bir taklit eden 100.000 TL degerindeki bir
portfoy, deger disiisiine karst 3 aylik bir siire i¢in ikili risk yonetim stratejisi kullanarak
sigortalansin. Endeksin cari degerinin 50.000 puan, faiz oranlar1 yillik %12 iken vadesine 3 ay
kalmig 100 TL nominal degerli bir hazine bonosunun fiyati ise 97,087 TL olsun. Portfoyiin
degerini korumak i¢in 100 TL nominal degerli 1.000 adet hazine bonosu almak gerekir. Bunun
icin gereken tutar 97.087 TL’dir [97,087x1.000]. Dolayisiyla, endeks %2,91 oraninda deger
kaybeder ve portfoyiin degeri 97.087 TL’ye diiserse portfoy tamamen riskli varliktan risksiz
varhiga gecirilmelidir. Bu seviyeyi temsil eden endeks seviyesi, diger bir deyisle aktivasyon

degeri 48.544 puandir [50.000 — (50.000x0,0291)].

Birinci ayin sonunda hazine bonosunun fiyatt 98,039 TL’ye yiikselirken, endeks 49.000
puana gerilemistir. Yeni aktivasyon degeri 49.020 puandir. Endeksin degeri aktivasyon degerinin
altina diistiigli i¢in endeks 49.020 puan seviyesindeyken biitiiniiyle satilip vadesine iki ay kalan
hazine bonosu satin alinir. Satistan elde edilecek tutar, 100.000 TL nominal degerli hazine

bonosu satin almaya yetecektir.

49



Ikinci aym sonunda hazine bonosunun fiyati 99,010 TL’ye, endeks ise 49.520 puana
yukselmistir. Yeni aktivasyon degeri 49.505 puandir. Endeksin degeri aktivasyon degerinin
izerine ¢iktig1 i¢in endeks 49.505 puan seviyesindeyken eldeki tiim hazine bonolar1 satilarak

endeksi taklit eden yeni bir portfoy olusturulur.

Ucgiincii ayin sonunda endeksin degeri 52.000 puana yiikselmis, tamamen hisse senedinden
olusan portfoyiin degeri ise 104.000 TL’ye ¢ikmistir. Vade sonunda tamamen riskli kiymetten

olusan portfoy, istenen 100.000 TL seviyesinde koruma saglanmustir.
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DORDUNCU BOLUM

4.UYGULAMA: PORTFOY KORUMASI UZERINE BiR UYGULAMA

Bu bolime kadar yatirim riskinin minimize edilebilmesi hususunda c¢esitlendirmenin
oneminden ve 1iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin olusturmasina dair yontemlerden bahsedilmistir.
Bu kisimda ise biitin bu bilgilerin 1s1¢inda optimal portfdy olusturmaktan ve bu optimal

portfdyiin riskinin nasil minimize edileceginden bahsedilecektir.

4.1. 1yi Cesitlendirilmis Portfoyiin Olusturulmasi

Uygulama kapsaminda &nerilen prosediir yardimiyla Borsa Istanbul (BIST30) endeksinde
islem gérmekte olan sirketlerin 01.01.2012 — 31.12.2016 tarihleri aras1 giinliik kapanis fiyatlar
kullanilarak en iyi risk-getiri dengesine sahip olan optimal portfoyler olusturulmustur. Analize
dahil edilen BIST30 endeksinde en ¢ok islem goren aktif sirketler THY AO, GARAN, KRDMD,
PETKM seklindedir. Bu sirketlerin tercih edilmesinin nedeni, BIST 30’de yer almalar1 ve en ¢ok
islem goren ve vadeli islem piyasasinda soézlesmelerinin ¢okca islem gordiigli sirketler
olmalaridir. Bu ¢alismada 5 yillik verilerin giinliik kapanis fiyatlarindan hareketle Microsoft

Excel programi kullanarak getirileri varyans ve kovaryans matrisi hesaplanmaktadir.

4.1.1. Menkul Deger Getirilerinin Hesaplanmasi

Analizde portfoye dahil edilen hisse senetleri ve BIST 30 Endeks fiyat verileri kullanilarak
aritmetik ortalama yontemi ile hesaplanmig giinlUk ortalama getiriler Tablo 1’dedir:

Tablo 1: Hisse Senedi ve XU030 Giinliik Getirilerinin Aritmetik Ortalamas1

XU030 THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,19% 0,45% 0,20% 0,24% 0,17%
2013 -0,05% 0,11% | -0,07% 0,06% 0,02%
2014 0,11% 0,18% 0,15% 0,32% 0,17%
2015 -0,07% | -0,08% | -0,08% -0,20% 0,07%
2016 0,04% | -0,14% 0,05% 0,05% 0,12%
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Geometrik ortalama yoOntemi ile hesaplanmis giinlilk ortalama getiriler ise Tablo 2’de
gosterilmektedir;
Tablo 2: Hisse Senedi ve XU030 Giinliik Getirileri (Geometrik Ortalama Kullanilacak)

XU030 THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,18% 0,42% 0,18% 0,23% 0,15%
2013 -0,07% 0,07% | -011% | 0,004% | -0,01%
2014 0,10% 0,16% 0,13% 0,29% 0,15%
2015 -0,08% | -0,10% | -0,10% -0,22% 0,06%
2016 0,04% | -0,15% 0,03% 0,02% 0,11%

Aritmetik ortalama yontemi kullanarak yillik ortalama getiriler asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Tablo 3: Hisse Senedi ve XU030 Yillik Getirileri (Aritmetik Ortalama Kullanilacak)

XU030 | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,6107 | 2,0762 0,6498 0,8405 0,5178
2013 -0,1139 | 0,3332 -0,1675 0,1504 0,0437
2014 0,3209 | 0,5724 0,4595 1,2607 0,5310
2015 -0,1534 | -0,1865 -0,1850 -0,3977 0,1955
2016 0,1177 | -0,2892 0,1329 0,1267 0,3662

Geometrik ortalama yontemi ile hesaplanmis yillik ortalama getirileri Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Hisse Senedi ve XU030 Yillik Getirileri (Geometrik Ortalama Kullanilacak)

XU030 THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,5833 1,9116 0,5927 0,7711 0,4649
2013 -0,1575 0,2045 -0,2398 0,0101 -0,0146
2014 0,2888 0,4977 0,3726 1,0959 0,4716
2015 -0,1757 -0,2318 -0,2313 -0,4310 0,1613
2016 0,0927 -0,3231 0,0880 0,0553 0,3165

Getiri tablolar incelendiginde, 2012 yili bagindan 2016 sonuna kadar olan donemde XUO030
endeksinin yillik ortalama getirisi 0,089’dur. Bu dénem igerisinde 2012’den 2013’e (2013 dahil)
en yiiksek getiri oranina sahip menkul deger THYAO’dur. Daha sonra en yiiksek getiriyi
saglayan hisse senetleri 1,09 ile KRDMD, 0,16 ve 0,31 ile PETKM’dir. Ancak sadece getiri

orani, yatirim karar1 verebilmek icin yeterli bir gosterge degildir. Analize tabi tutulacak menkul
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kiymetlerin risk oranlarinin da en az getiri oran1 kadar 6énemi vardir. Yatirnmci yatirim karari

verirken bu iki degiskeni birlikte degerlendirerek karar vermelidir.

4.1.2. Menkul Deger Risklerinin Hesaplanmasi

Bir menkul degerin riski en diisik olsa bile yatirimcinin getiri beklentisini

saglamayabilmektedir. Yatirnmci1 daha yiiksek oranda bir riske katlanmak suretiyle beklentisini
karsilayan bir menkul deger veya menkul deger setine yatirim yapmayi tercih edebilmektedir.
Analize dahil edilen hisse senetleri ve BIST 30 endeks fiyat verileri izerinde hesaplanan getiri
oranlarinin standart sapma ve varyanslar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Hisse Senedi ve XUO030 Getirilerinin Yillik Standart Sapma ve Varyans

STD.SPMA | XU030 | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,1859 | 0,3337 0,2661 0,2781 0,2681
2013 0,3164 | 0,4493 0,4256 0,5093 0,3389
2014 0,2223 | 0,3126 0,3511 0,3935 0,2825
2015 0,2311 | 0,3382 0,3424 0,3374 0,2412
2016 0,2121 | 0,3098 0,2837 0,3607 0,2722

VARYANS | XU030 | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,0022 | 0,0070 0,0045 0,0049 0,0045
2013 0,0063 | 0,0127 0,0114 0,0163 0,0072
2014 0,0031 | 0,0062 0,0078 0,0098 0,0050
2015 0,0034 | 0,0072 0,0074 0,0072 0,0037
2016 0,0028 | 0,0060 0,0051 0,0082 0,0047

Getirilerin standart sapmasi veya varyansi ile tanimlanan ve igerisinde sistematik ve
sistematik olmayan risklerin oldugu Tablo incelendiginde, PETKM hisse senedinin riskinin en
diisiik oldugu goriilmektedir. PETKM hisse senedinin standart sapmasinin diisiik olmasi olumlu
olmakla beraber bir¢ok hisse senedine gore daha yiiksek getiriye sahiptir.

Gortilecegi gibi, risk degerlendirmesi hususunda standart sapma veya varyansin, getiri
degerlerinin, ortalama getirinin etrafinda dagilimi gibi etkenlede 6nem arz etmektedir. Ayrica,
risk kavrami tek basina yatirnm karar1 almak igin yeterli bir gosterge degildir. Ciinkii,
yatirrmcinin  bekledigi minimum bir getiri oran1 bulunmaktadir. Bu dogrultuda en disiik riskli
menkul degerin yerine daha yiiksek riske sahip olan, ancak yatirimcinin getiri beklentisini

karsilayan bir diger menkul deger tercih edilebilece8i gibi en az beklenen getiriyi saglayan
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minimum riskli menkul deger seti de tercih edilebilmektedir. Riskin dagitilmasi agisindan da tek
bir menkul degere yatinm yapilmasindansa, optimal bir menkul deger setine yani 1yi

cesitlendirilmis bir portfoye yatirim yapilmasi dogru olacaktir.

4.1.3. Menkul Degerlerin Birbirleri ve Pazar ile Olan iliskisinin Belirlenmesi
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 6’da
gosterilmektedir.
Tablo 6: Pazar (XU030) ile Hisse Senetlerin Kovaryansi

Kovaryans(XU030) | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,00015 | 0,00018 | 0,00009 0,00010
2013 0,00040 | 0,00049 | 0,00046 0,00027
2014 0,00017 | 0,00029 | 0,00018 0,00015
2015 0,00024 | 0,00029 | 0,00023 0,00015
2016 0,00019 | 0,00021 | 0,00020 0,00011

Tablo 6°da goriilebilecegi gibi analiz edilen menkul degerlerin hepsinin kovaryans degerlerinin
pozitif oldugu yani hepsinin pazar ile ayn1 dogrultuda hareket ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
kovaryansin iligkinin siddetini gostermedigi unutulmamalidir. Menkul degerlerin pazar ile
iliskisinin kuvvetini de gosteren korelasyon katsayilar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Menkul Degerler ile Pazarin Korelasyonu

Korelasyon(XU030) | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM
2012 0,5968 0,8960 0,6368 0,5023
2013 0,7168 0,9231 0,7185 0,6246
2014 0,6132 0,9213 0,5245 0,6047
2015 0,7732 0,9170 0,7546 0,6564
2016 0,7291 0,8941 0,6425 0,4810

Tablo 7’nin verileri incelendiginde, THYAO ve GARAN menkul degerlerinin, pazar ile en
yiiksek korelasyona yani en giiclii iliskiye sahip menkul degerler oldugu goriilmektedir.
Portfoyde yer alacak her bir menkul degerin pazar ile iligkisini gosteren beta katsayisi Tablo

8’deki gibidir. Analizde kullanilan her bir menkul degerin pazar ile iliskisini, sistematik riskin
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gostergesi ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin en 6nemli bileseni konumundaki Beta
Katsayis1 yardimi ile incelemek gerekirse;

Tablo 8: Menkul Degerlerin Beta Katsayilar1 ve Regresyon Denklemi

Menkul Degerler | Beta | Regresyon Denklemi
THYAO 1,0287 | y = 1,0287x + 0,0006
GARAN 1,2984 | y = 1,2984x — 0,0001
KRDMD 1,0331 | y = 1,0331x + 0,0005
PETKM 0,6874 | y = 0,6874x + 0,0008

Tablo 8’den goriilebilecegi gibi THYAO, GARAN VE KRDMD hisselerinin Beta
katsayilar1 1’in iizerinde bir degere sahiptir. Bu da bu {i¢ hisse senedinin pazar portfoyiinden
daha hareketli oldugunu gostermektedir. BIST 30 endeksinden daha yliksekten getiri saglayan
hisse senetlerinin betalarinin birden diisiik oldugunu goriilmektedir. En diisiik Beta katsayisina
sahip olan hisse senedi ise pazar portfoyiinden daha az hareketligine sahip olan PETKM hisse
senededir.

Modern portfoy teorisi ¢ercevesinde, bir portfoye yatirim yapilmak istenmesi durumunda,
portfoyde yer alan menkul degerlerin birbirleri ile olan iliskisi de dikkate alinarak portfoy
riskinin hesaplanmasi ve ¢esitlendirmenin bu sekilde yapilmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alismada iyi
cesitlendirmis portfoy, Markowitz’in dogrusal programlama modeli ile olusturulmus olup
portfdy riskinin hesaplanmasinda menkul degerlerin birbirleri arasindaki iliskisinin gosteren
kovaryans matrisi Tablo 9’deki gibidir.

Tablo 9: Menkul Degerlerin Kovaryans Matrisi

Kovaryans Matrisi | THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM XU030
THYAO 0,00050 | 0,00029 0,00026 0,00018 0,00023
GARAN 0,00028 | 0,00046 0,00029 0,00019 0,00029
KRDMD 0,00026 | 0,00029 0,00059 0,00020 0,00023
PETKM 0,00018 | 0,00019 0,00020 0,00032 0,00015

XU030 0,00023 | 0,00029 0,00023 0,00015 0,00022
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4.1.4. 1yi Cesitlendirilmis Portfoy
Uygulamada, Markowitz’in dogrusal programlama modeli kullanarak farkli getiri oranlari
icin etkin smir lizerinde yer alan 8 farkli optimal portfoy, Excel programinin “Solver/Coziicii”
eklentisi yardimi ile olusturulmustur. S6z konusu portfoylerin yillik ve giinliik olmak {izere
ortalama getirileri ve toplam riski ifade eden varyans degerleri Tablo 10’da gosterilmektedir:
Tablo 10: Optimal Portfoylerin Ortalama Getiri ve Varyans Verileri

Portfoy Getiri (Gunlik) | Getiri (Yilhk) | Varyans(Gunlik) | Varyans(Yillik)
Portfoy | 0.000780 0.217115 0.000262 0.004156
Portfoy Il 0.000800 0.223260 0.000262 0.004162
Portfoy 111 0.000820 0.229436 0.000263 0.004177
Portfoy IV 0.000840 0.235643 0.000265 0.004201
Portfoy V 0.000860 0.241881 0.000267 0.004235
Portfoy VI 0.000880 0.248150 0.000270 0.004278

Portfoy VII 0.000900 0.254451 0.000276 0.004375
Portfoy VIII 0.000920 0.260784 0.000290 0.004609

Tablo-10 incelendiginde, yatirnmdan beklenen getirinin artmasi durumunda, riskin artmig
oldugu; yatirnmdan beklenen getirinin diismesi durumunda ise riskin diismiis oldugu
goriilmektedir. Farkli getiri ve risk seviyesine sahip olan her bir optimal portfoy, Tablo 11’deki
hisse senedi agirlik dagilimi ile olusturmustur.

Tablo 11: Optimal Portfoylerin Hisse Senedi Agirlik Dagilimi

Portfoy THYAO | GARAN | KRDMD | PETKM

Portfdy | 17,98% | 15,43% 9,09% 57,50%
Portféy Il 19,07% | 12,21% 9,17% 59,55%
Portfdy 111 20,17% 8,98% 9,25% 61,61%

Portfoy IV 21,26% 5,75% 9,33% 63,66%
Portfoy V 22,35% 2,52% 9,42% 65,71%
Portfoy VI 23,07% 0,00% 8,07% 68,87%
Portfoy VII | 22,43% 0,00% 1,57% 76,00%
Portfoy VIII | 11,32% 0,00% 0,00% 88,68%

Iyi cesitlendirilmis 8 farkli portfoyden hangisine yatirim yapilacagina karar verilmesi,
yatirrmcinin - getiri  beklentisine karsilik gelen risk oranma katlanip katlanmayacagi veya

katlanabilecegi risk seviyesine denk gelen getiri oranini yeterli bulup bulmayacagi ile ilgilidir.

56



0,0009400
0,0009200 /
0,0009000 L 4

0,0008800 /
0,0008600 <,

0,0008400 o
0,0008200 7/
0,0008000

0,0007800 — &

0,0007600
0,00026009%002650§%002700§%0027508 40028008 {0028508 {0029009 0029500

’

Getiri

Varyans

Sekil 2: Olusturulan Portfoylerin Etkin Sinir Egris1 ve Optimal Portfoy

Tablo-10 veya Sekil-2’den de goriilebilecegi gibi getiri beklentisi artik¢a risk seviyesi de
artmaktadir. Haliyle modelin amag¢ fonksiyonu yani en kii¢lik riskin saglanabilmesi i¢in menkul
degerlerin portfoydeki agirliklarinin da kisitlar dahilinde degismesi s6z konusu olacaktir.
Yatirimer bu dogrultuda iyi cesitlendirmis portfoy setleri arasindan bir tanesini yatirim yapmak
icin tercih edebilmektedir.

Bu calismada, Tablo 10’daki ortalama getiri ve risk verilerinin yer aldigi, Tablo 11’de ise
biiniyesinde bulundurdugu menkul degerlerin agirliklarinin yer aldigi, iyi gesitlendirmis 8
portfoyden “Portfdy V” isimli portfoye yatirnm yapilacagl varsayilmis ve ¢alismanin tigiincii

boliimiinde yapilacak korunma uygulamasinda bu portfoyiin kullanilmasina karar verilmektedir.

4.2. yi Cesitlendirilmis Portféyiin Korunmasi
Son kisimda “Portfoy Yonetim” bolimiinde Markowitz modeli ile olusturulan, etkin sinir
tizerinde yer alan, iyi ¢esitlendirilen portfoylerden “Portfoy V” isimli hisse senedi portfoydnin
korunma edilmesine iliskin uygulamalar yer alinmaktadir.
[k etapta, cesitlendirilen portfdye korunma saglanabilmesi icin portfdyiin betasi goz
onlinde bulundurmak suretiyle, ne miktarda sézlesme kullanilmasi gerektigi belirlenmektedir.

Sonrasinda ise portfdy, sirasiyla 02.01.2013 ve 25.03.2014 vade tarihlerine sahip Vadeli islem
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Sozlesmeleri kullanilarak korunma altina alinacaktir. Sonu¢ olarak uygulama ¢iktilart

paylasilarak degerlendirme yapilabilir.

4.2.1. Portfoy Detaylan

Daha onceden belirtildigi gibi bir portfoyin korunma edebilmesi igin gereken ilk ve en temel
unsur portfoylin iyi ¢esitlendirilmesidir. Bu dogrultuda “Portfdy Yonetimi” bolimandn
uygulama kisminda Markovitz Modeli kullanilmak suretiyle etkin sinir iizerinde yer alan 8
alternatif iyi ¢esitlendirilmis portfoy olusturulmustur. Uygulamada kullanacak olan “Portfoy V”
isimli hisse senedi portfoyiiniin pay dagilimi ve her bir hisse senedi i¢in 02.01.2013 tarihli spot
fiyatlar1 Tablo 12’deki gostermektedir.

Tablo 12: Portfoy V’min Hisse Senedi Dagilimi ve Yatirim Tutari

Hisse Senedi | Yatiriom Oram | Fiyat | Miktar | Yatirim Tutari
THYAO 22,35% 544 | 22,350 121.588,43
GARAN 2,52% 9,09 2,520 22.917,07
KRDMD 9,42% 0,92 9,420 8.705,32
PETKM 65,71% 1,68 | 65,710 110.659,38
Toplam 100% 100.000 263.870,20

Portfoy korunma uygulamalart igin diger bir 6nemli husus ise portfOylin pazarla olan
iliskisidir. Bu iliskiyi gdsteren parametre ise portfoyiin beta katsayisi olup korunma i¢in ihtiyag
duyulan s6zlesme miktarinin belirlenmesi konusunda énemli bir etkiye sahiptir. Portfdy V’nin

beta katsayis1 0,7925 olarak hesaplanmaktadir.

4.2.2 Portfoyiin koruma Altina Alinmasi
Portfoyin korunmasina iliskin uygulama, Tablo 12’de verilmis olan model portfoy tizerinden,
e Portfdyin, 02.01.2013 tarihinde, kapanis fiyat verileri ile olusturuldugu,

Korunma igin kullanilacak olan vadeli islem ve opsiyon so6zlesmelerinin vadelerinin
02.01.2014ve 25.03.2014 tarihleri oldugu ve pozisyonun 03.01.2013 tarihinde elde alindigi,

e Model Portfoyiin, korunma icin kullanilacak so6zlesmelerin vade tarihleri olan

02.01.2014 ve 25.03.2014 tarihine kadar elde tutulacag,
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e Risksiz faiz oraninin (r) y1llik %9; endeksin ortalama temettii oranin (q) yillik %3,25 ve

borsa endeksinin volatilitesinin® de yillik %29,25 oldugu varsayimlari yapilacaktir.

4.2.3. Vadeli islem (Futures) Sozlesmesi ile Korunma
Portfoylin 02.01.2014 vadeli sozlesme biiyiikliigii 100, uzlagsma fiyatt 99,555 olan XUO030
endeksine dayali, F XU0300916SO kodlu vadeli islem s6zlesmesi kullanilarak korunma altina

alinmak istenmesi durumunda:

263.870,20 _ 21
99,555x100

21 adet vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon alinmasi gerekmektedir. Bu islem

karsisinda portfoy, 19.530TL®® [930x21] baslangic teminat karsihginda 209.065,5TL

N* = 0,7925x

[21x100x99,555] tutarinda bir islem hacmine sahip olmaktadir. Vade sonuna kadar baslangig
teminatin1 slirdiirme teminati seviyesi olan 14.647,4TL[19.530x75%] seviyesi diismemis

oldugu varsayimiyla herhangi bir ek teminat gereksinimi uygulamaya dahil edilmemektedir.

Bu dlzeyide bir islem hacmini saglayan kaldiracin yatirimciya maliyeti ise pozisyon agilis ve
kapanis islemlerine iligkin komisyon ve borsaya yatirilmig olan maliyette teminatin tamaminin
nakit yatirilmas zorunlugunu VIOP’ta olmamasi nedeniyle minimize edilmis.

Vergilendirme konusunda VIOP’ta islem gdren endekslere dayali sézlesmelerin gelirlerinden
herhangi bir vergi alinmadigindan uygulamada da vergi bir maliyet unsuru olarak
degerlendirilmemektedir.

Vade sonu olan 02.01.2014 tarihinde portfoyiin kar/zarar durumunda bakildiginda, XU030
endeksinin  vade sonuna denk gelen tarihte 99.555,77 fiyat seviyesinden 81.351, 78 fiyat
seviyesine dlismiis olmasma karsin portfoyiin 9.613,80 TL kar etmis oldugunu goriiyoruz.
Endeksinini diismesine ragmen portfoyiin kar gegmesinin sebebi ise portfoyde yer alan THYAO
hisse senedinin fiyatinin oldukga ciddi diizeyide artmis olmasidir. Korunmanin, endekse dayali
bir sdzlesme iizerinden yapilmis olmasi, vadeli piyasadan da kar elde edilmesini saglanmustir.

Elde edilen bu kar ise 99,555 seviyesinden alinan 21 adet kisa pozisyonun borsa tarafindan vade

**Endeks Volatilitesi 2016 yili Tarihi kapanis verileri Kullanarak Hesaplanmustir.

8 Takasbank’m 19.09.2016 tarihinde yayinlamis oldugu “SPAN Parametre Tablosu” verilerine gore, dayanak
varligi XU030olan sdzlesme igin sdzlesme basina birakilmasi gereken Teminat tutart 930 TL seklindedir.
https://www.takashank.com.tr/tr/Sayfalar/bias-viop-risk.aspx
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sonunda 81,351 seviyesinden kapatilmasi ile 38.228,4 TL [(99,555-81,351)x100x21] sekilde
gerceklesmistir.

Tablo 13: Portfoy —V’nin 02.01.2014 Tarihi Kar/Zarar Durumu

Hisse Senedi | Miktar | Alis Fiyat | Vade Sonu Fiyat | Kar/Zarar
THYAO 22.350 5,44 6,36 20.557,57
GARAN 2.520 9,09 6,50 (6.530,49)
KRDMD 9.420 0,92 0,92 (50,36)
PETKM 65.710 1,68 1,62 (4.362,91)
Toplam 9.613,80

Islem sonucunu degerlendirmek gerekirse, vade sonunda portfoyden 9.613,80 TL kar edirken,
korumanin, dayanak varligi XU030 endeksi olan bir sdzlesme ile yapilmasi nedeniyle vadeli
piyasadan da 38.228,4 TL [9.613,80+38.228,4] kazang elde edilmis ve toplam kar durumu
47.842,2 TL seklini alinmustir.

Vade sonu olan 25.03.2014 tarihinde portféyun kar/zarar durumunu incelemek gerekirse,
portfoyun 4.059,26 TL zarar etmis oldugu goriilmektedir. Ancak portfoyii bu tip diisiislere karsi
koruyabilmek i¢in kisa pozisyon alindigma ve F XU0300616SO kodlu  vadeli islem
s0zlesmesinin vade tarihinde spot piyasa fiyatinin97,728 seviyesinden 78,887 diismiis olmasina
dayanak varligin sozlesme basma 99.555,77 kullanim fiyat sevisyesinden satilmasi hakki
oldugundan kazang elde edecektir. Bu kazang ise borsanin denk gelen vade sonunda 21 adet agik
pozisyonu 78.887,40 fiyat kapatmasi ile 43.402,28 TL [(99,555-78,887)x100x21] seklinde
gerceklesecektir.

Tablo 14: Portfoy —V’nin 25.03.2014 Tarihi Kar/Zarar Durumu

Hisse Senedi | Miktar | Alis Fiyat | Vade Sonu Fiyat | Kar/Zarar
THYAO 22.350 5,44 6,09 14.523,07
GARAN 2.520 9,09 6,39 (6.819,67)
KRDMD 9.420 0,92 1,02 929,45
PETKM 65.710 1,68 1,49 (12.692,12)
Toplam (4.059,26)
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Islem sonucunu degerlendirme gerekirse, vade sonunda portfoyden -4.059,26 TL zarar
edilmis ancak vadeli piyasada alinan ters pozisyondan saglanan 43.402,28 TL tutarindaki kazang,

toplam kar 39.343,02 TL [43.402,28-4.059,26] seviyesine indirmistir.
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SONUC
Gunumuzde finansal varliklarin ¢esitlenmesiyle birlikte artan islem hacmi finansal

piyasalarda karsilagilan risklerin de 6nemini artmigtir. Yatirimcilar ayn1 zamanda farkli finansal
yatirim  Uriinleri  alarak  portféy  cesitlendirmesi  yoluyla  karsilasacaklar1  riski
diistinebilmektedirler. Bununla birlikte, tlrev drlinler de alternatif finansal yatirim {irtinleri ve

riskten korunma teknigi olarak on plana ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalardaki etkilesimin artmasi, piyasa kosullarindan, hizli de§isimden ve
fiyatlardaki asir1 oynakliklardan dolayr diinyadaki biitiin finansal kurumlar risklere agik hale

gelmis olup risk yonetimi daha yakindan incelenmeye baslanmustir.

Bu calismada, vadeli piyasalarda islem goren finansal tiirev araclarin, menkul deger
yatirimcilarinin  portfoyleri igin sagladigi korunma ve yaptiklar1 katkilar ortaya konmaya
calisilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, korunma ig¢in kullanilan iyi ¢esitlendirilmis portfoy,
Markowitz Modeli yardimiyla farkli getiri seviyeleri i¢in olusturulan portfoyler arasindan
secilmis, sonrasinda ise segilen bu portfoye vadeli islem piyasasinda dayanak varligr borsa

endeksi olan bir s6zlesme yardimyla koruma saglanmstir.

Dayanak varlig1 borsa endeksi olan vadeli islem sozlesmesinin kullanildigr uygulamada,
belirli miktarda baglangi¢ teminati ve ufak tutarda islem maliyetleri karsiliginda saglanacak
yiiksek kaldiracin portfoyiin koruma durumuna etkisi incelenmistir. incelemede, vadeli

s0zlesmenin portfoyiin zararim azalmis oldugu goriilmektedir.

Rekabetci piyasa kosullarinda optimum portfoye sahip olanlarin en yiiksek getiriyi elde
edecegi bir uluslararasi platformda oldugu Vadeli Islem Opsiyon Borsasi’nin desteklenmesi ve

islem hacminin artirilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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