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BASIT SECIM OPSIYONLARININ FIYATLANMASI
VE UFRS'YE GORE RAPORLANMASI

Cigdem OZART" Esra DEMIR™

Oz

Finansal enstriimanlarin islem gordiigii piyasalar giin gectikge daha karmasik yapilara sahip olmaktadir. Bu
karmasiklikla birlikte farkli enstriimanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Piyasalarin belirsizligine karsi yatirimcilarin
risklerini minimize etmek ya da risklerini kontrol edebilmek icin farkli enstriimanlar olusturulmustur. Bu
calismada bu amaca hizmet eden ve egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan basit se¢cim opsiyonlar1 incelenmistir.
Basit secim opsiyonlarmin fiyatlanmasi Black & Scholes modeli temel olarak hesaplanmistir. Uygulamada basit
se¢im opsiyonlarmin dayanak varligi BIST 30 ve BIST 100 endeksleri, secim giinii ii¢c ay, vadesi ise alt1 ay
olarak varsayilmigtir. Fiyatlamanin yani sira sézlesmelerin fiyatlarini etkileyen temel faktorler de incelenmistir.
Sozlesmelerin fiyatlart standart alim ve satim opsiyonlarina gore karsilastirilmis ve aralarindaki iligkiler
gosterilmistir. Bunlara ek olarak, sézlesmelerin UFRS'ye gore riskten korunma amaclh veya spekiilatif amagh
kullanimda nasil muhasebelestirilip raporlanacagi ele alinmaktadir. Yapilan analizler sonucunda basit segim
opsiyonlarinin fiyat1 ile se¢im giinii arasindaki iliskinin basit se¢im opsiyonlarmin fiyat1 ile uygulama fiyati
arasindaki iliskiden yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Basit Se¢im Opsiyonu, UFRS, Secim Opsiyonu, Tiirev Finansal Araglar, Opsiyon
Sozlesmeleri, TMS 39, TFRS 9, IFRS, BIST100, BIST30, IAS 39.

Abstract

Day by day financial markets and derivative markets have become more complex. This means that investors
need financial instruments with different complexity. In addition this complexity leads to more complex
derivative structures and these derivative instruments used for hedging that are harder to analyze and manage by
the investors. By this purpose, in this study we examined simple chooser options with a variety of exotic options.
We develop simple chooser options with underlying asset BIST 30 and BIST 100 with maturity six months and
choose date is half of the maturity. We find value of simple chooser option during its life and by the help of these
calculations, we show how these contracts can be reported according to IFRS. In addition, we examined the main
factors that are also affect the price of standard call, put options and simple chooser options and compare their
prices to find the relationship between them. The calculations made in the article showed that the price of the
chooser option is highly correlated with the choice time and low correlated with its exercise price.

Keywords: Simple Chooser Options, IFRS, Chooser Options, Derivative Financial Instruments, Options

Contracts, TAS 39, BIST100, BIST30, IAS 39.
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1. Giris

II. Diinya Savasini takiben yapilan Bretton Woods Anlasmasi ile birlikte, anlasma
dahilindeki iilkeler, para birimlerini dolara; Amerika Birlesik Devletleri ise para birimini
altina endeksleme yoluna gitmistir. Boylelikle; anlagsma dahilindeki iilkelerde bulunan
isletmeler, en azindan déviz kuru riskini minimize edebilmiglerdir. 1971 yilinda anlasmanin
sonlanmasi ile birlikte, sabit kur rejimi devri de sona ermis; isletmeler doviz kuru riski ve
doviz kuru riskinden kaynakli olarak ortaya cikan bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaya
baslamiglardir.

Glinlimiizde riskten korunmak veya olusabilecek riskleri isletmeler acisindan
minimize etmek amaci ile bir¢ok finansal arag¢ gelistirilmistir. Uluslararasi piyasalarda en ¢ok
ragbet goren iriinler; yabanci para, hisse senedi, emtia, tahvil gibi asil finansal araglardan
tiiretilmis olan; degerleri asil finansal araglara baglh olarak degisen Vadeli Islem, Gelecek
Islem, Takas, Opsiyon gibi temel ¢esitleri olan tiirev finansal araglardir (Misirlioglu, 2008).
Tiirev finansal araglar dogru uygulandiklar1 taktirde, yatirnmcilarin beklenen getirilerini
yiikseltir ve risklerini minimize ederler.

Opsiyonlar, tezgahiistii piyasalarda veya organize borsalarda islem gormekte ve
sahibine; alindig1 zamandan itibaren belirlenen bir tarihte belirlenen bir fiyattan belirlenen bir
iriinii alma hakk: sagliyorsa alim opsiyonu; satma hakki sagliyorsa satim opsiyonu olarak
adlandirilmaktadir. Bu hak sadece belirlenen tarihte uygulanabiliyorsa, Avrupa tipi opsiyon,
belirlenen tarihe kadar istenildigi herhangi bir zaman uygulanabiliyorsa Amerikan tipi
opsiyon olarak c¢esitlendirilir (Chisholm, 2004). Sekil 1.1 alim ve satim opsiyonlarinin
taraflar1 i¢in ylikiimliiliik ve haklar1 detayl bir sekilde 6zetlemektedir.

Sekll 1.1 Alim-Satim Op sryonu Opsiyona Dayanak Teskil Eden Varligi

Opsiyona Dayanak Teskil Eden Varlig1 Kullanim F i}{at{ Karsiliginda Satma
Kullanim Fiyati Kargiliginda Satin Alma Hakkina Sahiptir.
Hakkina Sahiptir.
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Alicist Alicist
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Saticisi Saticisi
Opsiyona Dayanak Teskil Eden Opsiyona Dayanak Teskil Eden Varligi
Varlig1 Kullanim Fiyati Karsiliginda Kullanim Fiyat1 Karsiliginda Satin
Satmakla Yikimlidiir. Almakla Yukiimliidiir.

Kaynak: Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006:224

Opsiyon kelimesi Latince “optio/opto” kelimesinden tliremistir ve anlami “hiir se¢im,
hiir irade, segmek” olarak bilinmektedir. Asil kokeni Latince olan bu kelime Ingilizceye ve
Fransizcaya “option” olarak gecis yapmistir. Genel olarak “secenek; tercih; se¢im hakki,
yetisi, 0zgiirliigli” olarak kullanilmaktadir (Corbin, 1913-1914: 641°dn. 1; Reva, 2006: 531)
Dogas1 geregi opsiyonlart diger tiirev enstriimanlarindan ayiran en temel 6zellik, alicisina
sagladig1 fayda bir baska ifade ile opsiyonu kullanip kullanmama hakk1 saglamasidir.

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullanimi eski Yunan ve Roma devrine kadar geriye
gitmektedir. Filozof Thales, gelecek ilkbaharda zeytinden iyi {iriin alinacagini astronomi
bilgisi sayesinde tahmin etmis ve hasat mevsiminden once kig aylarinda zeytin presleri igin,
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pres sahipleri ile anlagsma yapmistir. Thales tahmini dogru ¢ikinca zeytin presleri i¢in yaptigi
opsiyon anlagmalarin1 devreye sokmus ve bu anlagsmalar sayesinde presleri diger g¢iftgilere
kiralayarak kar elde etmistir. Thales ’in pres sahipleri ile imzaladig1 bu opsiyon sozlesmeleri
tarihteki yazilan ilk opsiyon sozlesmesi olarak kabul edilmektedir. Opsiyon sdzlesmelerinin
tarihi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, onyedinci yiizyilda Hollanda'daki lale
soganlar1 lizerine yazilan opsiyonlar tarihsel gelisimi agisindan olduk¢a 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hollanda kokenli Dogu Hindistan Sirketi’nin opsiyon islemi yapmaya
basladig1 1605 yili, borsa opsiyonlarinin dogusu olarak kabul edilmektedir. Fakat o giinlerde
de cok fazla takas sorunu yasandigi i¢in opsiyon islemleri bir siire daha giindemden ve
islemden uzak kalmistir. Ozetle, opsiyon islemlerine ara verilmistir (Reva, 2006: 531-532).

Opsiyon sozlesmeleri, 1711°de Ingiliz “North Sea” sirketinin hisseleri iizerine yapilan
sOzlesmelerle yeniden hayat bulmustur. Yapilan bu soézlesmelerde, takas islemleri sirasinda
sOzlesme taraflarinin  ylikiimliiliiklerini yerine getirmemelerinden dolayr piyasa zarara
ugramis ve bunun sonucunda opsiyon alim-satiminin yasadist oldugu ilan edilmistir.
Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika'da kullanilmaya baslamasi i¢
savas donemine denk gelmektedir. Savastan dolayr mal ve girdi fiyatlarindaki stirekli
belirsizlik yasanmasi ciftcileri gelecekteki fiyat istikrarsizliklarina karsi, tiiccarlar ve girdi
saglayanlarla s6zlesme yapmaya mecbur birakmistir.

Gergek anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak ondokuzuncu yiizyilda tezgahiistii
piyasalarda alim ve satim hakk1 saglamak iizere diizenlenmistir. Ik dayanak varliklar ise hisse
senetleridir. Yirminci yiizyila kadar opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak yapilan islemler
hakkinda fazla bilgi yoktur. 1900°li yillarin basinda bir grup broker ve dealer bir araya
gelerek, “Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi’ni kurmus ve bir opsiyon
piyasast olusturmuslardir. Opsiyon alicilarini ve saticilarini biraraya getirmeyi hedefleyen bu
kurum, yapilan sozlesmelerde taraf bulunamadigi durumlarda da kendisi karsi taraf
pozisyonunu istlenmistir. Ancak iki taraf biraraya geldikten sonra s6zlesmenin vadesinden
once pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam olusturmus, boylelikle likidite sorunu yaganmaistir.
Likidite acisindan sikintt yasanmasinin yanit sira yine takas garantisi olmadigindan
giivenilirlik sorunu ortaya ¢ikmistir. Likidite ve gilivenilirlik sorunlar1 nedeniyle bu dénem
icin islem maliyetleri oldukca yiiksek olmustur. Daha sonraki donemlerde, mal {izerine vadeli
islem sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiylik borsas1 konumundaki Chicago Ticaret
Kurulu, hisse senetleri {izerine opsiyon sozlesmelerini isleme sunmak istemesine ragmen
Securities Exchange Commission’dan izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlariin islem
gorecegi ilk organize opsiyon borsasini 1973 yilinda, “Chicago Opsiyon Borsast Kurulu
(Chicago Board Options Exchange-CBOE)” ismi altinda kurmustur. Bu borsada ilk iglemler
dayanak varligi hisse senedi olan alim opsiyonlart1 1973 yilinda islem gormeye
baslamistir.1977 yilinda ise ayni piyasada satim opsiyonlar1 islem gormeye baglamistir.
(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc)

Chicago Opsiyon Borsasi’ndan sonra opsiyon sozlesmeleri bir ¢ok borsada isleme
sokulmus ve en ¢ok ilgi gbren tiirev enstriimanlardan biri olmustur. Dayanak varlifi doviz
olan opsiyon islemleri 1982 yilinda, fiyat endeksine dayali opsiyon islemleri ise 1983 yilinda
piyasalarda islem gdrmeye baglamistir. Opsiyonlar diizenli piyasalarda islem gordiigii gibi
tezgah lstii piyasalarda da islem gormektedirler. Egzotik opsiyonlar daha c¢ok tezgahiistii
piyasalarda islem gérmektedir.
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Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri borsalarina yonelik ¢alismalar ve bu
sozlesmelerin uygulanmaya baglamasi diger llkelere nazaran ¢ok uzun siirmiistiir. 2001
yilinda kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS), Tiirkiye'nin ilk 6zel
borsasidir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili karari
lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’mnci maddesi hiikmii uyarinca,
19.10.2001 tarihli ve 2001/3025 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur. 4 Subat 2005
yilinda faaliyete baglamistir (B. Bak). ilk sézlesmelerin dayanak varliklar ise tarim iiriinleri,
altin, dolar ve gostergelerden olusmaktadir. Bu sozlesmeler gelecek islemlerdir, bu
sOzlesmelerin opsiyonlardan en temel farklarindan biri vadede alan ve satan tarafin s6zlesme
kosullarin1  yerine getirmekle yiikiimli olmasidir. Gilinlimiizde iilkemizde opsiyon
sozlesmelerinin alim-satim islemleri yapiliyor olmasina ragmen heniiz igslem gordiigii bir
organize piyasa bulunmamaktadir.

Opsiyonlarin bir¢ok ¢esidi (John Wiley & Sons, 2008) olmakla birlikte, ilgi ¢ekici ve
tizerinde durulmasi gereken ¢esitlerinden bir tanesi, Egzotik Opsiyonlarin bir ¢esidi olan
Se¢im opsiyonlaridir. Se¢im opsiyonlar1 aslinda yatirimcilarin nasil bir opsiyon istedigi
kararimi veremedigi durumlarda kullanilmak i¢in {retilmistir, Bu nedenden dolayr nasil
istersen opsiyonu olarak da adlandirilirlar. Egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan Sec¢im
Opsiyonlarinda yatirimcilar belli bir tarihte opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olduguna
karar verme hakkina sahiptirler (Hull, 2000:438). Opsiyonun alindig1 giin sadece uygulama
fiyat1 ve opsiyonun uygulanacag: tarih belirlenmektedir. Bir bagka ifade ile opsiyonun alindig1
giin opsiyonun alim ya da satim opsiyonu oldugu bilinmemektedir. Opsiyonun vadesinden
once herhangi bir zamanda opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olduguna karar verilen giin
ise secim giinii olarak adlandirilir (Martinkute-Kauliene, 2012). Genellikle Se¢im opsiyonlari
opsiyonun yazili oldugu iirlinlin yani dayanak varligin fiyatinin artacagmin ya da
azalacaginin, opsiyonun alindigr giin tahmininin zor oldugu durumlarda tercih edilir. Bir
baska ifade ile dayanak varligin fiyat degisiminin yiiksek oldugu iiriinler i¢in kullanilmasi
beklenilir.

Standart bir opsiyon sdzlesmesine taraf olundugu zaman, taraf olan en nihai olarak
alim veya satim yapmak i¢in kaginilmaz bir karar vermek zorundadir. Fakat se¢cim opsiyonu
sOzlesmesine taraf olundugu zaman; taraf olan, opsiyonun Omrii siiresince se¢im giiniine
kadar (6nceden belirlenmis bir zamana kadar) o opsiyonun alim mi1 yoksa sattm m1 olacagina

karar verebilme hakkina sahip oldugundan dolay: standart opsiyonlara gore daha avantajlidir
(Whaley, 2006).

Sekil 1.2 Standart Opsiyon ve Secim Opsiyonu Uygulama

0 Standart Opsiyon T

1 1

|

Opsiyonun Opsiyonun Uygulandig
Alindig1 Zaman Zaman (Vade)

0 Segim Opsiyon T

| | 1

| I I

Opsiyonun Opsiyonu alan tarafin alim ya da Opsiyonun Uygulandigi
Alindig1 Zaman satim opsiyonu olduguna karar verdigi zaman Zaman (Vade)
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Kaynak: Whaley, 2006

Secim opsiyonlari herhangi bir alim ya da satim opsiyonuna oranla daha avantajh
oldugundan daha yiiksek primli (Borkowski vd., 2009) olmasi gerekir. Bunun yaninda
dayanak varlig1 ve vadesi ayn1 olan bir alim ve bir satim opsiyonunun toplam priminden de
daha diistik primli olmas1 gerekmektedir. Aksi durumda, se¢cim opsiyonunu almak yerine bir
tane alim ve bir tane satim opsiyonu alarak ayni pozisyon saglanabilir. Bu pozisyon ile olan
strateji Pergel stratejisi olarak adlandirilir ve boliim ikide detayli olarak incelenmistir.

Secim opsiyonlarinin iki ¢esidi vardir; Basit ve Karmagsik Se¢im Opsiyonlari. Basit
Se¢im opsiyonlarinda se¢im giinli ¢esidi belirlenecek iki opsiyonun uygulama fiyatlar1 ve
vadeleri aynidir. Bir bagka ifadeyle, se¢cim gilinli karar verebileceginiz alim opsiyonunun
uygulama fiyati ve vadesi, satim opsiyonunun uygulama fiyati ve vadesi ile aynidir. Karmasik
Se¢im opsiyonlarinda ise se¢im giinii karar verilen opsiyonlarin 6zellikleri (uygulama fiyatlar
ve/veya vadeleri) birbirinden farkli olmalidir. Bu durumda, Karmagik Se¢im opsiyonlarinda
ortak uygulama fiyat1 ve ortak vade yoktur (Hull, 2000:438) (Weert, 2008).

2. Basit Secim Opsiyonu ve Pergel Stratejisi

Yatirimei, opsiyonun yazilt oldugu {iriin i¢in biiyiik fiyat degisimleri bekliyor, fakat
ayni zamanda bu degisimin hangi yonde olduguna karar veremiyorsa, ayni {iriin lizerine yazili
bir alim bir de satim opsiyonuna taraf olarak bu riski minimize etmek isteyecektir. Ayni1 iirlin
tizerine yazili bir alim bir de satim opsiyonuna taraf olarak olusturulan strateji pergel stratejisi
olarak adlandirilmaktadir. Bu stratejiyi uygulamay: diisiinen yatirnmci i¢in daha diisiik
maliyetle gerceklesebilen finansal {iriin ise se¢im opsiyonudur (Weert, 2008).

Basit secim opsiyonlari; pergel stratejisinin avantaj sagladigt durumlarda, bu
stratejinin olugsmasindan daha az maliyetli olan bir {iriiniin gelistirilmesi ile olusmustur. Ayni
anda alim ve satim opsiyonu almak yerine, baglangigta ikisini birden aliyormusgasina, se¢cim
giinlinde (vadeden Once belirlenen bir tarihte) opsiyonun alim ya da satim olduguna karar
verilmekte, boylelikle pergel stratejisine gerek kalmamaktadir.

Pergel stratejisi, ayni uygulama fiyati ve vadeye sahip bir alim ve bir satim
opsiyonundan olusmaktadir (Kolb, 2013:53). Bir tacir, banka veya yatirimci; varlik
fiyatlarinin yiiksek bir hareket yapacagini bekliyorsa ancak bu hareketin yoniinden emin
degilse, uzun pergel satin alabilecektir. Bunun i¢in hem alim hem de satim opsiyonunun satin
alimmas1 gerekmektedir. Uzun pergel pozisyonu yiiksek dalgalanma beklenen durumlarda
alinmaktadir (Chorafas, 2008:162). Sekil 1.3’de Pergel stratejisi uygulayan bir yatirimeinin
kar ve zarar durumu gosterilmektedir. Sekilde hem alim opsiyonundan hem de satim
opsiyonundan elde edilen kar ve zarar durumu ile birlikte stratejiden elde edilen kar ve zarar
gosterilmektedir. A; alim opsiyonunun Sa; ise satim opsiyonunun kar ve zarar durumunu ifade
eder. K1 iki opsiyonun da uygulama fiyatini, Py alim opsiyonunun primi, P> de satim
opsiyonunun primi yani opsiyonun degeri ya da fiyatin1 gostermektedir.
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Sekil 1.3 Pergel Stratejisi Kar ve Zarar

Kar/Zarar

A

P:
P2 Sai
Dayanak Varhk
Ki Fiyat1

Benzer yap1 karmasik se¢im opsiyonlarinda da kurgulanabilir. Karmagik se¢im
opsiyonlarinda se¢im gilinlinde alim mi1 sattim mi1 opsiyonu olduguna karar verilecek
sO0zlesmelerin tiim kosullart ayni olup uygulama fiyat1 farkli olabilir, tiim kosullar1 ayn1 olup
vadeleri farkli olabilir.

2.1 Basit Secim Opsiyonunun Fiyatlamasi

Basit Secim opsiyonunun fiyatlamasi asagidaki formiil ile hesaplanir. Bu formiil
Rubinstein (1992) tarafindan Black-Scholes Merton formiiliine; se¢im giinli basit se¢im
opsiyonunun degerinin alim ve satim opsiyonunun maksimum degeri oldugu bilgisini
uygulayarak bulmustur (Whaley, 2006). Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan bir diger yontem
ise Monte Carlo simiilasyonudur. Bu teknik ilk olarak 1977 yilinda Boyle tarafindan
uygulanmistir. Opsiyon fiyatlamasi i¢in vadede dayanak varligin beklenen fiyatini
hesaplamaya ihtiya¢ duyariz. Dayanak varligin fiyati rassal degisken gibi diisliniildiigiinde,
dayanak varligin beklenen degerini hesaplama yontemlerinden biri de simiilasyondur. Monte
Carlo simiilasyonu her tip opsiyon fiyatlamasi i¢in kullanilabilir. (Boyle, Broadie &
Glassermann, 1997)

Scmg = Se”PTN(d;) — Ke™"TN(d,) — Se " PTN(—e;) + Ke "TN(—e,) (1)

Basit se¢cim opsiyonunun prim degerini hesaplayan yukaridaki formiildeki di ,d2 , e1,
e2 degiskenleri asagidaki gibi hesaplanir.
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InS+(r-D+0,562)T

dl_ oVT B

d, =d, — oVT )

ln%+ (r-D)T+0,50%t

oVT ’

e, e, =e; — oVt (3)

Formiillerdeki; Secmg: Basit Se¢cim Opsiyonunun Primini, S: Basit Se¢cim Opsiyonunun
Yazildig: Uriiniin Fiyatim (dayanak varhigm fiyatin1), K: Uygulama Fiyatini, T: Opsiyonun
Vadesini, t: Secim Giiniinii, D: Temettiiyii, o : Dayanak Varligin Volatilitesi, r: Kisa Dénemli
Faiz Oranini e: Eksponansiyel bugiinkii deger faktoriinii (2,7183), N(d1), N(d2), N(-e1), N(-
e2): di,d2,—e1,—e2 nin kiimiilatif dagilim degerlerini ifade etmektedir.

Secim opsiyonlarmin fiyatlamasi i¢in analitik ¢éziimler uygulanabilir eger baglangicta
tercih edilmesi beklenen opsiyonlarin ikisi de Avrupa tipi ve uygulama fiyatlar1 ayni ise alim
satim paritesi kullanilarak degerleme yapilacagi Rubinstein tarafindan kanitlanmistir (1991a;
1991b).

2.2 Basit Secim Opsiyonunun Muhasebelestirilmesi ve Raporlamasi

Diinyada, genel kabul gérmiis muhasebe standartlarini diizenleyen Finansal Muhasebe
Standartlart Kurulu (FASB), kur riskinden korunma muhasebesi ile ilgili standartlar
yayimlamaktadir. 133’nolu standartta, tiirev iirlinleri tanimlanmaktan kac¢inilmistir. Stirekli
bliylime gosteren finans piyasalarindaki yeni ¢ikan iiriinler, standartta yer alan tanimlardaki
iriinler ile benzer 6zelliklere sahip olmalarina karsin, bu tanimlama disinda birakilmistir. Bu
durumda da, bu {riinler standartlarla getirilen vergilerden muaf olabilmektedirler (Cakar,
2009).

Tirkiye’de gelecek islem ve opsiyon sozlesmeleri ¢ok kisitli da olsa bankalar
tarafindan uygulanmaktadir. Ancak, gelecek islem sozlesmeleri sadece kendi borsalarinda
alinip satilabildigi icin, Tiirk bankalar1 bu islemleri sadece yurtdisindaki aracit kuruluslar
aracilif1 ile gergeklestirebilirler (Cakar, 2009). Tiirkiye’deki bankalar piyasaya bir¢ok yeni
tiirev iirtinii (egzotik opsiyon ¢esitlerini 0zellikle bariyer opsiyon ¢esitlerini) Tiirkiye’deki
piyasalarda satisa sunmak i¢in gerekli caligsmalara baglamistir. Bu nedenle giinliimiize bakacak
olursak basta opsiyon sdzlesmeleri olmak lizere tiirev araglarin muhasebelestirilmesi konusu
eskisinden daha fazla 6nem tasimaktadir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) kuruldugu 1973 yilindan 2001
yilina kadar, uluslararas1 diizeyde muhasebe standartlar1 olusturmus ve yaymnlamistir. 2001
yilinda, etkinligin arttirllmasi ve kapsamin genisletilmesi amaciyla, Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) kurulmus olup, komite, standart olusturma, yaymlama gorev ve
yetkisini bu kurula devretmistir (Akbulut vd., 2011:7). Bu ¢ergevede:

e Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan yayinlanmig standartlar
UMS (IAS) koduyla,

e Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayinlanmis standartlar UFRS
(IFRS) koduyla anilmaktadir.

Tiirev araglarin muhasebelestirilmesi 2013 yilinin haziran ayinda yiiriirliige konan ve
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hila vyiiriirlikte bulunan “TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”
standardina gore yapilabilecegi, 2015 yilinin ilk gliniinde yiiriirliige giren ve TMS 39’un
yerine gecen “TFRS 9: Finansal Araglar” standardina gore de yapilabilmektedir. Standarda
gore finansal araglarin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli Slgiitlerden biri olan gercege
uygun deger hesaplamalar ile ilgili olarak da “TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii”
standard1 yol gosterici olmaktadir (Savli, 2014:63).

Tablo 2.1 Diinya’da ve Tiirkiye’de Muhasebe Standartlari ile Ilgili Yapilan Calismalar

Donem Kiiresel Diizenleyici  Kiiresel Diizenleme  Tiirkiye Diizenleyici Tiirkiye
Otorite Otorite Diizenleme
Uluslararasi Uluslararasi TMUD TMUDESK Tiirkiye Muhasebe
1973 — 2001 Muhasebe Muhasebe Standartlar1 (TMS)
h Standartlar1 Komitesi ~ Standartlar1 (IAS)
(IASC)
Uluslararast Uluslararasi Finansal ~TMSK Tiirkiye Finansal
2001 - Mubhasebe Raporlama KGK Raporlama
Standartlart Kurulu Standartlar1 (IFRS) Standartlar1 (TFRS)
(IASB)

TMS 39°da zamanla TFRS 9’a doniigsmiistiir. Her iki standart da finansal varliklari, bu
varliklarin ozelliklerine gore smniflandirmakta ve gruplandirmaktadir. Ancak TMS 39°da
oldukca karmasik olan siniflandirma, TFRS 9’da biiyiik ol¢iide sadelestirilmis olup 2013°den
itibaren, TFRS’ de yer alan basit ve sade gruplandirma esas alinacaktir (Akbulut vd, 2011:17—
19). Bu standardin sadelestirilmesi kullanicilar acisindan biiyiik kolaylik saglamistir.
Uriinlerin ¢ok cesitli olmast ve standardin karmasik olmasi kullanicilarin isini
zorlastirmaktaydi.

e Tiim finansal araglar (varlik ve yiikiimliiliikkler) ilk muhasebelestirildiginde TFRS 9
standardina gore “gercege uygun deger” esasina gore kayit altina alinacaktir.

e Finansal araclarin sonraki degerlemelerinin 6l¢iisii de, bunlarin elde tutulma nedenine
ve nakit akis Ozelliklerine gore ya gercege uygun deger ya da itfa edilmis maliyet
bedeline gore degerlenmektedir. (Memis, 2015).

S6z konusu standartlarla ilgili olarak yapilan en biiyiik elestiri, standartlarin birden fazla
alternatif uygulamaya yer vermesidir. Alternatif muhasebelestirme teknikleri finansal
tablolarin karsilastirilabilirli§ini olumsuz etkilemekte ve bunun sonucunda da, finansal
tablolara bakarak karar alacak olan kisi ve kurumlart yanlis yonlendirmektedir (Haftact vd.,
2007:146). Opsiyon sozlesmeleri ciddi riskler tasiyan biiylik meblalarla yapilan islemlerdir.
Firma kullandig1 standarda gore egerki bilangosunda bu riski gdstermezse, bu firma igin
yorum veya yatirim yapacak kisi ve kurumlari yanlis yonlendirmis olur. Buda aslinda
standardin eksik yoniidiir.
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IAS 39°da finansal araglar dort farkl katagoride degerlenmektedir. Bunlar; ger¢ege uygun
degeri ile degerlenen varliklar, vadeye kadar elde tutulan varliklar, kredi ve alacaklar ve
satilmaya hazir finansal varliklar olmak. Bu kapsamda finansal varliklarin Sl¢lilmesi ve
muhasebelestirilmesi Sekil 2.2°de 6zet halinde anlatilmistir (Karaca vd., 2014).

Tablo 2.2 Finansal Varhklari Olciimlenmesi ve Muhasebelestirilmesine iliskin Esaslar

Finansal ik Sonraki Islem Kur
Varhklar Muhasebelestirme Donemlerde . Maliyetleri Farklar Deger Diisiikligi
Muhasebelestirme
Gercege Uygun -
deger farki kar Gef gege uygun A
- deger ile olgiiliir. o . Kar
zarara Gergege Uygun 4 Dogrudan gider Hesaplamaya gerek
- Degerleme farki zarara
yansitilan Deger K3 yazilir. yoktur.
. ar zarara yansitilir.
finansal ansitilir
varhklar Y )
Vadeye kadar Etkin faiz Gereege uyaun Kar
elde tutulacak Gergege Uygun yontemine gore Teege uyg Hesaplama kar
h 8 . degere dahil zarara
finansal Deger hesaplanan itfa o zarara yansitilir.
o . edilir. yansitilir.
varhklar edilmis maliyet
Toplam zarar, diger
kapsamli gelirden
Satilmaya hazir donem kar zararina
finansal - - Gercege uygun Kaér aktarilir. Kargiligin
varhklar Gerﬁ:ege Uygun Gervcege Uygun degere dahil zarara iptali durumunda,
Deger Deger = e
Borg¢lanma edilir. yansitilir. varlig1 degerinde
senetleri meydana gelen
artik kar zararda
raporlanir.
Etkin faiz Gergege n Kar
Kredi ve Gergege Uygun yontemine gore Tocge uygu
- - degere dahil zarara
alacaklar Deger hesaplanan itfa e
edilir. yansitilir.

edilmis maliyet

Kaynak: islamoglu ve Bozkurt, 2012. s. 61.

TMS 39’da amaglarina gore ii¢ ¢esit riskten korunma sekli tanimi bulunmaktadir. Sekil
2.3’te gortilebilecegi gibi, riskten korunma amacl tiirev iirlin sdzlesmeleri “Gergege Uygun
Degerle” degerlemeye tabi tutulur ve degerleme sonuglari riskten korunmadaki amacina gore
farkl sekillerde raporlanir (Karaca & Hacihasanoglu & Demirci, 2014).

Tablo 2.3 Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Degerleme Olgiileri ve Degerleme Sonucu Olusan
Kazan¢ veya Kaybin Muhasebelestirilmesi

Tiirev Uriin Sozlesmesine Taraf

Olma Amact Degerleme Olgiisii

Degerleme Kazang veya Kayb:
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|- Riskten Korunma Amach
A- Gergege Uygun Deger Degisikligi

Riskine Kars1 Korunma Gergege Uygun Deger Dénemin gelir tablosuna aktartlir.

B- Nakit Akislarindaki Degisikliklerin Gercese U Des Etkin Olan Kisim ertelenir ve bilangoda
Riskine Kars1 Korunma ereege Uygun Leger 6zkaynaklar kisminda izlenir. Etkin olmayan kisim
ise donemin gelir tablosuna aktarilir.

C- Yurtdisindaki Net Yatirimin Kur G 50 U Des Etkin Olan Kisim ertelenir ve bilangoda

Riskinden Korunma ereege Uygun Leger 6zkaynaklar kisminda izlenir. Etkin olmayan kisim
ise dénemin gelir tablosuna aktarilir.

I1- Spekiilatif Amach Gergege Uygun Deger Donem gelir tablosuna aktarilir.

Kaynak: Selvi, 2009

TMS 39 standardi geregince, kar elde etmek amaciyla (spekiilatif amagli) alinan tiirev
triinler gergege uygun degerleri ile degerlenmekte olup ve ortaya ¢ikan kar veya zarar
islemlerin yapilmis oldugu dénemin sonug hesaplarina kaydedilmektedir. Elde edilen kér i¢in
“67 OLAGANDISI GELIR VE KARLAR “ maddesini, ayni sekilde zarar iginde “66
FINANSMAN GIDERLERI (-)” maddesine kaydedilecektir. Riskten korunma amaci giiden
tiirev lriin sdzlesmelerinde ortaya ¢ikan kar veya zarar muhasebenin temel ilkelerinden biri
olan donemsellik ilkesi geregince, ortaya ciktigi donemde ilgili donem ayiric1 hesaba veya
O0zkaynak hesaplarina kaydedilirler. Boylelikle riskten korunma amaciyla taraf olunan
sOzlesmelerin degerleme kar veya zararlar1 imzalanan tiirev iiriin sézlesmesinin vadesi sonuna
kadar ertelenmis olmaktadir.

TFRS 9 ve TMS 39 geregince ger¢cege uygun degerle degerlenecek ve gercege uygun
deger farklar1 sonu¢ hesaplarina aktarilacak finansal varlik ve borglara iliskin olarak ortaya
c¢ikan islem maliyetleri (borsa kiirtaj tlicretleri, aract kurum komisyonlari, banka masraflar
vb.) dogrudan sonug hesaplarma aktarilirlar (Orten vd., 2011. 5.483). Araci kuruma ddenecek
komisyon 653-KOMISYON GIDERLERI Hesab1’na borg olarak kaydedilir.

TFRS 9 standardinda diger standartlarla benzer sekilde Finansal Araglar Standardinda;
finansal araglarin nasil siniflandirilacagi, ilk muhasebe kaydinin nasil olacagi, degerleme ve
Olclimiiniin ne sekilde olacagina iligkin finansal raporlama ilkeleri yer almaktadir. TMS 39 ile
TFRS 9 standardinin karsilastirilmasini Sekil 2.4’de yer almaktadir.

Tablo 2.4 TMS 39 ile TFRS 9 Karsilastirma

TMS 39 TFRS9

Smiflandirma ve Ol¢iimleme:

TMS 39°’da finansal varliklar dort sinifa ayrilmigtir.  Finansal varliklar dl¢iimleme kategorileri agisindan iki

Her biri farkli 6lglimleme esasina tabidir. Bu varliklar; smifa ayrilmistir. Bu  simiflandirmada  isletmenin

gercege uygun degerlenen varliklar, vadeye kadar elde finansal  varliklarinin ydnetimi i¢in is modeli ve

tutulan varliklar, kredi ve alacaklar, satilmaya hazir finansal varligin sozlesmeye bagli nakit akis

finansal varliklar olarak siniflandirtlmistir. ozellikleri dikkate alinir. Finansal varliklar; gergege
uygun degerle degerlenen veya itfa edilmis varliklar
olarak siiflandirilmistir.
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Deger Diisiikliigii:

TMS 39’a gore itfa edilmis maliyetle degerlenen ve
gercege uygun degerle degerlenerek degerleme farki
diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen finansal
varliklarda deger diistikligli hesaplanmaktadir. Bazi

Yeni smiflandirma modelinin bir sonucu olarak,
sadece itfa edilmis maliyetle degerlenen finansal
varliklar deger diisiikliigiine tabidir. Tim deger
diistikliigii zararlar1 iptal edilebilmektedir.

finansal varliklara iliskin deger diistikliigli zararlarinin
iptali yasaklanmustir.

Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh
Gelirde Muhasebelestirilen Finansal Varhklar:
TMS 39’da bu varliklar i¢in bir sunum se¢enegi s6z
konusu degildir.

Ozkaynaga dayali finansal araclara  yapilan
yatirimlarin ilk muhasebelestirilmesinde isletmelere
bir sunum secenegi saglamistir. Buna gore, eger
isletme kriterlere uygunsa, baslangicta bu yatirimlari
gercege uygun degerle degerler ve degerleme
farklarini diger kapsamli gelirde muhasebelestirir. Bu
yatirimlardan elde edilen temettiiler kar zararda
muhasebelestirilir. Diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen tutarlarin, varligin satis1 halinde
kar zararda raporlanmasina izin verilmemektedir.

Maliyet Bedeli ile Olgiim:

TMS 39’da borsada islem gérmeyen ve gercege uygun
degeri giivenilir bir sekilde 6l¢iilemeyen finansal
varliklarin maliyet bedeli ile 6l¢limiine izin
verilmektedir.

Tiim 6zkaynaga dayali yatirimlar gergege uygun deger
Uzerinden ol¢ulr.

Kaynak: Gengoglu ve Digerleri, 2013. s. 357.

3. Basit Secim Opsiyonunun Fiyatlama ve Muhasebelestirilmesine iliskin Ornek

Uygulama

Uygulamada BIST 30 ve BIST 100 iizerine, vadesi alt1 ay ve se¢im giinii ii¢ ay sonra
olan basit se¢im opsiyonlarinin prim degeri (fiyat1) Black-Scholes modeli yardimiyla
hesaplanmistir. Bunlara ek olarak, alt1 ay boyunca kalan vade ve kalan se¢im giinii dikkate
alinarak basit se¢im opsiyonun fiyatlamasi yapilmis, se¢im giinii sifirlandiktan sonra opsiyonu
alan kisinin rasyonel karar verme yetisi dikkate alinarak opsiyonun alim ya da satim opsiyonu
olarak karar verdigi varsayimi altinda opsiyonun prim degeri hesaplannustir.* Bir bagka ifade
ile, se¢cim giinii sifirlandiktan yani 1ii¢ ay gectikten sonra; basit opsiyonun fiyat
degerlendirmesi opsiyonun tiirline yani alim ya da satim opsiyonu oldugu varsaymu ile
fiyatlanmistir. Yapilacak finansal raporlama i¢in her ay opsiyonun degeri ile opsiyonun
dayanak varlig1 arasindaki korelasyon katsayisina bakilarak, riskten korunmak icin gerekli
olan raporlama kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigi degerlendirilmis, eger kriter
saglaniyorsa, kazang ve kayiplar finansal durum tablosunda bekletilmis; saglanmiyorsa,
kazang ve kayiplar giderlestirilmistir.

Tablo 3.1'de, her ay sonunda opsiyonun yazili oldugu Uriniin yani BIST 100'iin
kapanis fiyati, opsiyonun anlagma fiyati, BIST 100'deki ve opsiyonun degeri yani primdeki
degisim ve korelasyon oran1 yer almaktadir.?

! Bakiniz EK Tablo I, II, IIl, IV, V, VI.
2 |Igili opsiyonun fiyatlamasina iliskin aylik veriler, Ek 1- Ek 6 arasinda detayl bir sekilde ele alinmigtir. Her ay 30 giin olarak
dikkate alinmistir
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Tablo 3.1 BIiST 100 Uzerine Yazihi Basit Secim Opsiyonuna iliskin Elde Edilen Veriler

Dayanak Varhk  Anlasma Fiyati Uriindeki Degisim Primdeki Degisim Korelasyon Oram

1 Ay 64802,14 68450 -10,4 -5,01 2,07
2 Ay 63763,8 68450 -19,09 -6,53 2,92
3 Ay 67259,99 68450 -29,47 -1,41 20,9
4 Ay 61217,96 68450 -48,23 -10,27 4,7

5 Ay 54217,83 68450 -16,514 -20,527 0,805
6 Ay 57929,16 68450 -37,66 -61,04 0,62

Opsiyon fiyatint etkileyen alti etken bulunmaktadir (Samuels vd., 1995:310). Bunlari
asagidaki gibi siralayabiliriz;

e Dayanak Varligin Fiyati

e Kullanim (Uygulama) Fiyati

e Opsiyonun gecerli oldugu siire (vade)
e Oynaklik (Degiskenlik, Volatilite)

e Risksiz Faiz Orani

e Temetti.

Bu siraladigimiz faktorler standart opsiyon sozlesmelerinde gecerli oldugu gibi egzotik
opsiyonlar iizerinde de gecerlidir. Fiyatlama formiilleri arasinda se¢im opsiyonu igin en
yaygin olarak Black & Scholes kullanilir.

Secim giinii degistik¢e, basit secim opsiyonunun degeri de degisir, bu degisim Tablo
3.2’de ve Sekil 3.1°den goriildiigii lizere se¢im giinii arttik¢a basit se¢im opsiyonunun degeri
de artar. Eger se¢cim giinli 0’sa, basit secim opsiyonunun degeri standart alim ya da standart
satim opsiyonunun degeri ile aynt olmalidir. Uygulama fiyatinin aldig1 degere gore degisim
gostermektedir. Eger secim giinii 1 ise; basit secim opsiyonunun degeri pergel stratejisinin
degeri ile ayn1 olmalidir.

Tablo 3.2 Basit Secim Opsiyonunun Degeri ve Secim Giinii Arasindaki Tliski

Secim Giinii 0 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,4 0,45 0,5
Basit Se¢cim

. 10169,54 1186562  12566,81 1317622 13721,97 1422040  15113,53 1552039 15906,26
Opsiyonunun
Degeri

Tablo 3.2°deki iki degisken arasindaki korelasyon katsayis1 0,9887 olarak
hesaplanmistir. Bu katsayr degerinden iliskinin pozitif ve yiiksek oldugu gozlemlenmistir.
Korelasyon analizini biitiinii yansitabilmesi i¢in iki degisken icin ara degerlerin hesaplamalari
yapilarak, degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi tekrar hesaplanmistir. Bir bagka ifade

3 Bakiniz EK Tablo VII A ve B.
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ile, vadesi alt1 ay olan basit se¢im opsiyonunun se¢im giinii her giin olarak ele alinarak, farkl
basit se¢im opsiyonlarinin fiyat1 hesaplanarak olusan iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren
korelasyon katsayist hesaplanmistir. Yapilan korelasyon analizinden, elde edilen katsayidan
fiyat1 etkileyen 6nemli faktorlerden birinin se¢im giinii oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 3.1 Basit Secim Opsiyonunun Degeri ve Secim Giinii Arasindaki iliski

18000
16000
14000
12000 /
10000

8000

6000

4000

2000
0

0 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5

Hesaplamalardan elde ettigimiz dikkat ¢ekici sonuglardan biri ise, uygulama fiyat ile
basit secim opsiyonunun arasindaki iliskidir. Sekil 3.2°de diger biitiin degerleri ayni olan
sadece uygulama fiyat1 farkli olan alim, satim ve basit se¢im opsiyonlarinin primleri (fiyatlar1)
arasindaki iliski goriilmektedir. Uygulama fiyat1 ile basit se¢im opsiyonu arasindaki
korelasyon katsayisi, se¢cim giinii ile basit se¢im opsiyonu arasindaki korelasyon katsayisina
oranla daha diisiiktiir. Bu analizden elde edilen bulgulardan biri de standart opsiyonlara oranla
basit se¢im opsiyonlarinda fiyati etkileyen faktorler siralamasinda se¢im giliniliniin uygulama
fiyatina oranla daha 6nemli olmasidir.

252


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayr: 53 Ocak - Subat 2016
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Sekil 3.2 Uygulama Fiyati Farkli Olan Alim, Satim ve Basit Secim Opsiyonlarinin
Primleri Arasindaki iliski
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=@= Alim Opsiyon Prim  ==@==Satim Opsiyon prim Basit Se¢im Opsiyon Prim

Tablo 3.3 Basit Secim Opsiyonunun Degeri ve Uygulama Fiyat1 Arasindaki Iliski

Uygulama Fiyati 80.000 90.000 110.000 130.000
Basit Secim Opsiyonunun Degeri 24.312,82 17.295,32 14.489,34 26.095,68
4. SONUC

Tiirev araclar bildigimiz {izere riskten korunmak i¢in kullanilan finansal araclardir.
Opsiyon soOzlesmeleri tiirev Uriinlerin bir ¢esidi olup, kimi zaman spekiilatif amagla kimi
zamanda riskten korunma amagla tiim Diinyada ve Tirkiye’de aktif bir sekilde
kullanilmaktadir (Karaca & Hacihasanoglu & Demirci, 2014). Secim opsiyonu ise egzotik
opsiyonlarin bir ¢esidi olup, Diinyadaki bir ¢ok iilke piyasalarinda islem gormekte olup,
Tirkiye’deki piyasalarda heniiz islem gérmemektedir. Alim ve satim opsiyonlarina nazaran
secim opsiyonlar1 dogas1 geregi islem yapilmaya uygun, piyasa hareketliligi ya da belirsiz
durumlarda fiyatlarin yiikselecegi ya da azalacagi yakin tarihte 6ngoriilemeyen durumlar i¢in
dogas1 geregi en uygun enstriimanlar arasindadir.

Opsiyonlarda oldugu gibi secim opsiyonlarinda da fiyati etkileyen baslica faktorler
dayanak varligi, uygulama fiyati, vadeye kalan siire, volatilite, faiz oran1 gibi degiskenlerdir.
Bu caligmada se¢im giinii ile basit se¢cim opsiyonlarinin fiyati arasindaki iliskinin giiclii
oldugunu, uygulama fiyati ile de pozitif bir iligki olmasina ragmen se¢im giinii kadar giiclii bir
iliski olmadigin1 gézlemledik.

Finansal miihendislik araclar1 kullanilarak egzotik opsiyon segeneklerini neredeyse her
piyasaya uygulamak miimkiindiir. Literatiirlere ve analizlere gére egzotik opsiyonlarin Asya,
Bermuda ve Bariyer cesitleri biiylik ilgi gormiistiir. Se¢im opsiyonlarinin analiz degerleri
dogas1 geregi ikilidir. Yatirimcilar piyasanin durumundan emin degilse bu opsiyonu kullanir.
Tiirev Uriinler muhasebelestirilirken muhasebe standartlarinin = yonergeleri  dikkate
alinmaktadir.
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TFRS 9 (IFRS 9) standardina gore tiirev lriinler “gercege uygun degerle” degerlenen
varliklar olarak smiflandirilmistir ve ilk oOlglimlemede gerce§e uygun degerleriyle
Ol¢iilmektedirler. Dolayisiyla opsiyon sdzlesmelerinin de ilk edinim tarihinde piyasa degeri ile
kayitlara alinmasi gerekmektedir. Opsiyon sozlesmeleri hem alan hem de satan taraf i¢in hak
ve yukiimliiliikk dogurdugu i¢in opsiyon sézlesmelerin nazim hesaplarda takip edilmesi uygun
olacaktir. Opsiyon sozlesmeleri nazim hesaplarda takip edilirken, opsiyon sézlesmelerinden
dogan diger masraf ve yiikiimliiliiklerin yani sira kar ve zarar direkt hesaplarinda kayit altina
alinmaktadir. Elde edilen kér i¢in “67 OLAGANDISI GELIR VE KARLAR “ maddesinin
altinda bulunan ayn1 sekilde zarar icinde “66 FINANSMAN GIDERLERI (-)” maddesinin
altinda bulunan bos maddeleri kullanabiliriz. Muhasebe standartlar1 geregince amacini
asmamak suretiyle tek diizen hesap planinda bulunan bos herhangi bir maddeyi istedigimiz
islem kayd: i¢in kullanabiliriz.

Tahmin edilebilecegi gibi islem hacmi ve riski biiyiik olan bu opsiyon islemleri nazim
hesaplar isletmenin bilangosunda goriinmedigi bilancoya bakildiginda da yapilan bu islem
goriilememektedir. Nedeni ise TMS 32 ve TFRS 9 da belirtildigi gibi “Mahsup islemi,
kazang¢ ya da kaybin muhasebelestirilmesine neden olmamasina ragmen; finansal bir aracin
finansal durum tablosu (bilango) disi birakilmasi Onceden muhasebelestirilmis kalemin
finansal durum tablosundan (bilangodan) cikarilmasinin yaninda, bir kazan¢ ya da kayip
muhasebelestirilmesine yol acabilir.” Bu sebepten dolay1 opsiyon sdzlesmelerinin nazim
hesaplarda takip edilmesi uygun bulunmustur.

Fakat opsiyon yatirirmini yapan bir isletme “TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu”
Standard:r uyarinca, isletmenin geri satin alinan kendi hisselerinin elde bulundurulan tutar1 ya
finansal durum tablosunda (bilangoda) ya da dipnotlarda ayr1 ayr1 kamuoyuna agiklanir.
Isletme, o6zkaynagmna dayali finansal araglarmi iliskili taraflardan geri satin almasi
durumunda, “TMS 24 Tliskili Taraf A¢iklamalar1” Standard: ile uyumlu olarak kamuoyuna
aciklamada bulunur.
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EKLER

Tablo 1. Basit Secim Opsiyonunun Hesaplanmasi (Birinci Ay)

Zaman Kapams K;lil;;im ‘:’;egm Vade N(di) N(d2) N(er) N(e2) Prim
0 68221,9 68450 0,25 049 059 0465 0,559 0,434 16855,9
1 68829 68450 0,24 049 06 0476 057 0,445 16925,1
2 69311,2 68450 0,24 0,49 0,609 0,486 0,578 0,454 16979,5
3 68770,3 68450 0,24 0,48 0599 0,476 0,568 0,444 16820,9
4 67874,7 68450 0,24 0,48 0,582 0,459 0,551 0,428 16612,7
5 67669 68450 0,23 0,48 0,578 0,455 0,547 0,424 16533,8
6 67923,9 68450 0,23 0,48 0,582 0,46 0,551 0,428 16528,4
7 68575,5 68450 0,23 0,47 0594 0,472 0,563 0,441 16596,7
8 67879,6 68450 0,22 0,47 0,581 0,459 0,549 0,428 16428,1
9 66831,4 68450 0,22 0,47 0561 0,439 0,529 0,408 16233,2
10 66428,3 68450 0,22 0,47 0,553 0,431 0521 04 161416
11 66462,9 68450 0,22 0,46 0553 0432 0,521 0,4 16099,2
12 65288 68450 0,21 0,46 0,529 0,409 0,497 0,378 15957,3
13 65927,3 68450 0,21 0,46 0542 0,421 0,509 0,39 15956,6
14 65201,7 68450 0,21 0,45 0,527 0,407 0,494 0,376 15861,7
15 65152,9 68450 0,21 0,45 0525 0,406 0,492 0,375 15813,7
16 65961 68450 0,2 0,45 0,541 0,422 0,508 0,39 15820,7
17 65038,6 68450 0,2 0,45 0,522 0,404 0,489 0,372 15717
18 63211,3 68450 0,2 0,44 0,483 0,367 0,45 0,336 15663,6
19 63278,1 68450 0,19 0,44 0,484 0,368 0,451 0,337 15617,4
20 64822,6 68450 0,19 0,44 0,516 0,399 0,483 0,367 15571,3
21 65307,1 68450 0,19 0,44 0525 0,408 0,492 0,376 15544,7
22 63728 68450 0,19 0,43 0,492 0,376 0,458 0,345 15472,3
23 65309 68450 0,18 0,43 0524 0,408 0,491 0,376 15451,2
24 64905,6 68450 0,18 0,43 0516 04 0,482 0,368 15388,4
25 65254,1 68450 0,18 0,42 0522 0,407 0,489 0,375 15354,5
26 65569,6 68450 0,18 0,42 0,528 0,413 0,495 0,381 15322,9
27 64421,5 68450 0,17 0,42 0504 0,39 0,47 0,357 15239,3
28 64730,4 68450 0,17 0,42 051 0,396 0,476 0,363 15196,4
29 64568,9 68450 0,17 0,41 0506 0,392 0,472 0,36 15146,8
30 64802,1 68450 0,16 0,41 051 0,397 0,476 0,364 15103,1
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Tablo II. Basit Secim Opsiyonunun Hesaplanmasi (ikinci Ay)

Zaman Kapams K;i?;im %el‘jm Vade N(di) N(d2) N(e)) N(ez) Prim
31 653618 68450 016 041 0522 0408 0487 0375 15072.7
32 659732 68450 016 041 0534 0421 05 0,388 15057.8
33 659858 68450 016 04 0534 0421 0499 0,388 150095
34 65129 68450 015 04 0515 0403 048 037 149189
35 646588 68450 015 04 0504 0393 0469 036 148616
36 631317 68450 015 039 047 0361 0435 0,328 148545
37 607608 68450 015 039 0415 0311 0381 028 1508338
38 613673 68450 014 039 0428 0323 0,394 0,202 149449
39 612839 68450 014 039 0425 0321 0391 029 149131
40 587093 68450 014 038 0365 0,267 0,332 0,239 154129
41 586642 68450 013 038 0363 0,266 033 0,237 1538509
42 60387 68450 013 038 0402 03 0368 027 14938
43 611128 68450 013 038 0418 0315 0,383 0,284 147632
4 602176 68450 013 037 039 0,296 0,362 0,266 148867
45 613017 68450 012 037 0421 0318 0,386 0,287 146433
46 624838 68450 012 037 0448 0344 0412 0311 144404
47 631692 68450 012 036 0463 0358 0427 0,325 143307
48 637817 68450 012 036 0476 0371 044 0337 14244
49 645301 68450 011 036 0493 0388 0456 0,353 141704
50 642139 68450 011 036 0485 038 0448 0346 14127
51 632804 68450 011 035 0462 0359 0426 0,325 14127
52 634822 68450 01 035 0466 0363 043 0329 14063
53 638393 68450 00 035 0474 0371 0437 0336 139913
54 642157 68450 01 035 0482 0379 0445 0344 139237
55 648746 68450 00 034 0497 0394 046 0358 138579
56 637196 68450 009 034 0469 0368 0432 0,332 138462
57 643559 68450 009 034 0483 0382 0446 0346 13764
58 64247 68450 009 033 048 0379 0442 0343 13716
59 642613 68450 008 033 048 0379 0442 0343 136632
60 637638 68450 008 033 0467 0367 0429 0332 13638
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Tablo III. Basit Secim Opsiyonunun Prim Hesaplanmasi (Ugiincii Ay)

Zaman Kapams K;i?;im %el‘jm Vade N(di) N(d2) N(e)) N(ez) Prim
61 645656 68450 008 033 0486 0,385 0,447 0,349 1354609
62 644345 68450 008 032 0482 0382 0443 0346 13498
63 657144 68450 007 032 0512 0412 0473 0,374 134351
64 67582 68450 007 032 0556 0455 0,517 0,417 135045
65 676895 68450 007 032 0558 0458 0,519 0,419 134592
66 686492 68450 007 031 0579 048 0541 0441 135323
67 694905 68450 006 031 0598 05 0559 046 136225
68 680933 68450 006 031 0566 0467 0,527 0428 133342
69 681947 68450 006 03 0568 047 0528 043 1328838
70 680069 68450 005 03 0563 0466 0523 0426 13205
71 682034 68450 005 03 0567 047 0527 043 131711
72 679595 68450 005 03 0561 0465 0521 0424 13080
73 684505 68450 005 029 0573 0476 0532 0436 130854
74 666076 68450 004 029 0527 0432 0487 0,392 128413
75 677421 68450 004 029 0555 0459 0,514 0,419 128742
76 68054 68450 004 028 0562 0467 0,521 0426 128497
77 685656 68450 004 028 0574 048 0533 0439 128577
78 686918 68450 003 028 0577 0483 0,536 0,441 128146
79 688707 68450 003 028 0581 0487 0,539 0,446 127803
80 685244 68450 003 027 0572 0479 053 0437 126649
81 677927 68450 002 027 0554 0461 0511 0419 125107
82 684402 68450 002 027 0569 0477 0527 0435 12527
83 692501 68450 002 027 0589 0498 0,547 0455 12591
84 695224 68450 002 026 0595 0,505 0,553 0,462 125766
85 70072 68450 001 026 0608 0519 0,566 0,476 126235
86 694376 68450 001 026 0593 0503 055 046 124307
87 693749 68450 001 025 0591 0502 0,548 0,458 1235338
88 682409 68450 001 025 0562 0473 0,518 0,429 12115
89 679565 68450 0 025 0554 0465 051 0422 120166
90 67260 68450 0 025 0535 0447 0491 0404 118892
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Tablo IV. Basit Secim Opsiyonunun Prim Hesaplanmasi (Dordiincii Ay)

Zaman Kapams K;i?;im %el‘jm Vade N(di) N(d2) N(e)) N(ez) Prim
Ol 656433 68450 0 024 0491 0404 0448 0362 68897
92 665351 68450 001 024 0515 0427 0472 0,386 6418,97
93 645852 68450 001 024 046 0375 0418 0335 73917
04 654179 68450 001 024 0482 0397 0441 0357 6924,37
05 653854 68450 001 023 048 0396 044 0357 6913,97
96 637332 68450 002 023 0432 035 0393 0314 778554
07 632986 68450 002 023 0418 0338 0,381 0,303 8009,6
98 632099 68450 002 022 0415 0334 0378 03 803583
09 645614 68450 002 022 0453 0371 0416 0336 7244
100 636093 68450 003 022 0424 0344 0388 0311 7751,89
101 637554 68450 003 022 0427 0347 0392 0315 7641,39
102 624074 68450 003 021 0386 0309 0,353 0,279 841581
103 614917 68450 004 021 0357 0,284 0326 0,255 8967,13
104 63046 68450 004 021 0402 0325 037 0296 7977,11
105 632247 68450 004 021 0406 033 0375 0,301 7844,02
106 631126 68450 004 02 0401 0326 0371 0,208 7884,09
107 628069 68450 005 02 039 0316 0361 0289 80422
108 635168 68450 005 02 041 0335 0,382 0,309 7589,23
100 644632 68450 005 019 0438 0362 041 0,336 701586
110 640671 68450 005 019 0425 035 0397 0,324 7211,95
111 636701 68450 006 019 0411 0337 0,385 0313 7414,34
112 637003 68450 006 019 041 0337 0385 0314 7367,78
113 635232 68450 006 018 0403 0331 0,379 0,309 7443,99
114 621855 68450 007 018 0359 0,201 0,337 027 8244,08
115 609389 68450 007 018 0318 0,254 0,298 0236 904314
116 611167 68450 007 018 0321 0258 0,302 024 889743
117 617167 68450 007 017 0338 0273 0319 0,256 8469,68
118 610077 68450 008 017 0314 0252 0,296 0,236 8921,76
119 620332 68450 008 017 0344 028 0327 0,264 8207,39
120 61218 68450 008 016 0316 0255 03 024 8726,83
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Tablo V. Basit Secim Opsiyonunun Prim Hesaplanmasi (Besinci Ay)

Zaman Kapams K;i?;im %el‘jm Vade N(di) N(d2) N(e)) N(ez) Prim
121 615899 68450 008 016 0326 0264 0311 025 84479
122 620726 68450 009 016 0339 0277 0325 0,264 8098,27
123 619533 68450 009 016 0333 0272 032 026 814945
124 628191 68450 009 015 036 0297 0347 0285 7554,75
125 630029 68450 01 015 0364 0302 0353 0,291 7407,14
126 632694 68450 01 015 0372 0309 0361 0299 7207,57
127 632645 68450 01 015 0369 0307 036 0298 717898
128 641867 68450 01 014 04 0336 0391 0328 657852
120 638663 68450 011 014 0387 0324 0379 0317 6739,18
130 632401 68450 011 014 0362 0302 0,356 0,296 7097,86
131 641008 68450 011 013 0391 033 0,386 0,325 657,38
132 635962 68450 012 013 037 0311 0367 0,307 680553
133 629095 68450 012 013 0343 0286 034 0,284 7213,99
134 626898 68450 012 013 0332 0277 0331 0276 7326,98
135 632611 68450 012 012 0351 0,294 0351 0,204 6917,43
136 627438 68450 013 012 0329 0275 033 0276 722527
137 626351 68450 013 012 0322 0,269 0324 0271 726546
138 62025 68450 013 012 0296 0246 03 025 7654,69
139 618401 68450 013 011 0286 0,238 0,291 0,242 7754,33
140 616368 68450 014 011 0276 0,228 0,282 0,234 7869,53
141 608823 68450 014 011 0245 0201 0,252 0,208 83983
142 508023 68450 014 01 0204 0,166 0212 0,172 9209,86
143 610477 68450 045 01 0243 0201 0,253 021 82159
144 613886 68450 015 01 0252 0,209 0,263 0,219 7929,35
145 611816 68450 015 01 024 0199 0253 021 805518
146 625300 68450 015 009 0288 0243 0,303 0257 70287
147 622957 68450 06 009 0275 0232 0291 0247 7162,44
148 619266 68450 016 009 0256 0,215 0,273 0,231 7399,26
149 617586 68450 06 008 0245 0,206 0,264 0,223 749172
150 613151 68450 016 008 0223 0,187 0,243 0,204 779917
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Tablo VI. Basit Secim Opsiyonunun Prim Hesaplanmasi (Altinci Ay)

Zaman Kapams K;lil;lal::llm ?;efﬁ,rﬂ Vade N(di) N(d2) N(e) N(e2) Prim
151 59326 68450 0,17 0,08 0,1492 0,1219 0,166 0,1365 9393,66
152  56265,5 68450 0,17 0,08 0,0682 0,0534 0,0787 0,0621 12116,9
153  52283,5 68450 0,17 0,07 0,0169 0,0124 0,0206 0,0152 15945,8
154  52961,2 68450 0,18 0,07 0,0197 0,0147 0,0243 0,0182 15284,5
155 50307,6 68450 0,18 0,07 0,0055 0,0039 0,0072 0,0051 17913,7
156 52017 68450 0,18 0,07 0,0105 0,0077 0,0137 0,0101 162245
157  52188,7 68450 0,18 0,06 0,0099 0,0073 0,0131 0,0097 16060,6
158 53485,3 68450 0,19 0,06 0,0152 0,0115 0,0202 0,0154 14785,3
159 540974 68450 0,19 0,06 0,0173 0,0132 0,0233 0,018 14187
160 54217,8 68450 0,19 0,05 0,0159 0,0122 0,0219 0,0169 14072,3
161 519459 68450 0,19 0,05 0,0043 0,0032 0,0064 0,0048 16329,5
162  53061,7 68450 0,2 0,05 0,0064 0,0048 0,0096 0,0074 15226,9
163 53287 68450 0,2 0,05 0,0058 0,0044 0,0091 0,007 15009,9
164 524115 68450 0,2 0,04 0,0027 0,002 0,0045 0,0034 15889,6
165 53055,1 68450 0,21 0,04 0,0031 0,0023 0,0052 0,004 15255,9
166  52967,7 68450 0,21 0,04 0,0021 0,0016 0,0038 0,0029 15351,4
167 53707,6 68450 0,21 0,04 0,0025 0,0019 0,0046 0,0036 14621,5
168 55375,3 68450 0,21 0,03 0,0053 0,0042 0,0099 0,008 12967,5
169  54054,8 68450 0,22 0,03 0,0014 0,0011 0,003 0,0024 14291,7
170 55019,8 68450 0,22 0,03 0,0019 0,0015 0,0042 0,0034 13336,9
171  55238,2 68450 0,22 0,02 0,0013 0,0011 0,0033 0,0026 13127,2
172 56692 68450 0,22 0,02 0,0026 0,0021 0,0064 0,0053 11684,4
173 55903 68450 0,23 0,02 0,0006 0,0005 0,0019 0,0016 12480,7
174  55604,8 68450 0,23 0,02 0,0002 0,0001 0,0007 0,0005 12788
175 56650,6 68450 0,23 0,01 0,0002 0,0001 0,0008 0,0007 11751,7
176  56121,9 68450 0,24 0,01 0 0 0,0001 0,0001 12289,9
177 57115,6 68450 0,24 0,01 0 0 0,0001 0 11305,7
178 57896,5 68450 0,24 0,01 0 0 0 0 10534,4
179  57933,2 68450 0,24 0 0 0 0 0 10507,2
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Tablo VILA Secim Giinii ve Basit Secim Opsiyonu Arasindaki fligki

Basit
Allm Op. Satim Op. Se¢im Secim Op.
di d2  N(d1) N(dz) Prim Prim Giinii el €2 N(-e1) N(-e2) Primi

0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,00 -1,7E+16 -1,7E+16 1 1 7016,61
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,10 -0,12 -0,21 0,55 0,58 9313,62
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,15 -0,08 -0,19 0,53 0,58 9948,91
0,02 -0,18 0,51 043 5804,19 7016,61 0,20 -0,06 -0,18 0,52 0,57 10486,04
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,25 -0,04 -0,18 0,51 0,57 10959,90
0,02 -0,18 0,51 043 5804,19 7016,61 0,30 -0,02 -0,17 0,51 0,57 11388,60
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,35 -0,01 -0,17 0,50 0,57 11782,94
0,02 -0,18 0,51 043 5804,19 7016,61 0,40 0,00 -0,17 0,50 0,57 12150,02
0,02 -0,18 0,51 0,43 5804,19 7016,61 0,45 0,02 -0,17 0,49 0,57 12494,78
0,02 -0,18 0,51 043 5804,19 7016,61 0,50 0,02 -0,18 0,49 0,57 12820,80

BiST 100 Kapams Degeri: 79.642,08, Uygulama Fiyati: 85.000, Volatilite: 0,08, Vade: 0,5 (Alt1 Ay), Faiz
Oran: 0,1

Tablo VII.B Secim Giinii ve Basit Secim Opsiyonu Arasindaki Tiski

Alm Op.  Satim Op. Secim Basit Secim
di d2 N(d1) N(d2) Prim Prim Giinii el ez N(-e1) N(-e2) Op. Primi

0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,000  2E+17 2E+17 0,00 0,00 1452705
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,100 2,05 1,96 0,02 0,03 14582,04
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,150 1,69 1,58 005 0,06  14697,71
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,200 1,48 135 007 0,09 1485298
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,250 1,34 120 0,09 0,12  15029,93
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,300 1,23 1,08 011 0,14 1521822
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,350 1,15 099 0,12 016 1541197
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,400 1,09 091 0,14 0,18 15607,76
0,9952  0,7952 0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,450 1,04 0,85 0,15 020  15803,54
09952 0,7952  0,8402  0,7868  14.527,05  1.471,03 0,500 1,00 080 0,16 021 15998,07

BiST 100 Kapams Degeri: 79.642,08, Uygulama Fiyat1: 70.000, Volatilite: 0,08, Vade: 0,5 (Alt1 Ay), Faiz
Oran: 0,1
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Tablo VIIL. Uygulama Fiyat1 ve Opsiyonlarin Fiyatlar1 Arasindaki iliski
Uygulama Fiyati Alim Opsiyon Prim Satim Opsiyon Prim Basit Secim Opsiyon Prim

60.000 42.494,15 12,14 42.494,25
65.000 37.770,78 44,92 37.771,87
70.000 33.103,38 133,67 33.110,91
75.000 28.546,92 333,35 28.583,80
80.000 24.176,99 719,57 24.312,82
85.000 20.080,49 1.379,22 20.476,68
90.000 16.341,10 2.395,98 17.295,32
95.000 13.024,76 3.835,78 14.988,48
100.000 10.169,54 5.736,72 13.721,97
105.000 7.782,44 8.105,76 13.566,84
110.000 5.842,29 10.921,76 14.489,34
115.000 4.306,90 14.142,51 16.371,46
120.000 3.121,57 17.713,34 19.047,89
125.000 2.227,15 21.575,06 22.342,74
130.000 1.566,16 25.670,22 26.095,68
135.000 1.086,85 29.947,05 30.174,89
140.000 745,18 34.361,53 34.479,77
145.000 505,36 38.877,85 38.937,48
150.000 339,34 43.467,99 43.497,28
155.000 225,85 48.110,64 48.124,70
160.000 149,11 52.790,05 52.796,66
165.000 97,75 57.494,83 57.497,88
170.000 63,67 62.216,90 62.218,28
175.000 41,23 66.950,61 66.951,23
180.000 26,57 71.692,10 71.692,37
185.000 17,05 76.438,72 76.438,84
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