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VOLATILITE BEKLENTISINE DAYALI YONSUZ OPSiYON STRATEJILERININ
KULLANIMI: BiST’ TE AMPiRiK BIR UYGULAMA!1

ARIF SEZGIN? OSMAN TUGAY3

0z

Bu ¢alismanin amaci, opsiyon sézlesmeleri ile olusturulan yonsiiz stratejilerden elde edilen kar veya zarar bakimindan,
mali kuruluslar sektorlerinde yer alan ve yer almayan firmalar grubu arasinda anlaml bir fark olup olmadigini
arastirmaktir. 30.11.2017-31.12.2018 dénemini kapsayan ¢alismada, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda (VIOP)
islem goren pay opsiyon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilmistir.
Calisma kapsaminda incelenen firmalar Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sektér ayrimi baz alinarak iki
gruba ayrilmistir. Ardindan bagimsiz iki grubun karsilastirilmasinda kullanilan non-parametrik testlerden Mann
Whitney U Testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, ydnsiiz piyasa ve yiiksek volatilite beklentisine yonelik
stratejilerin genel olarak zarar ile sonuglandig1 ve mali kuruluslar sektérlerinde yer alan firmalar grubunda bu zarar
tutarinin daha diisiik oldugu saptanmistir. Buna karsin, yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentisine yodnelik
stratejilerden ise genellikle kar elde edildigi ve elde edilen kar tutarinin mali kuruluslar sektérlerinde yer almayan
firmalar grubunda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyonlar, Mann Whitney U, Opsiyon Stratejileri.
JEL Kodlar: C12, G11, G12.

USE OF NON-DIRECTIONAL OPTION STRATEGIES BASED ON VOLATILITY
EXPECTATION:AN EMPIRICAL APPLICATION ON BIST

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether there is a significant difference between the group of companies
which take part in the financial institutions sector and those which do not take place in that sector in terms of profit or
loss obtained from non-directional strategies created by option contracts. In the present study covering the period
between 30.11.2017 and 31.12.2018, Black-Scholes option pricing model was used in the pricing of Stock Option
Contracts that trade in the Derivatives Market (VIOP). Companies examined in the scope of the study were divided into
two groups based on the sectoral distinction in the Public Disclosure Platform. Afterwards, Mann Whitney U Test, which
is one of the non-parametric tests used to compare two independent groups, was applied. The results indicate that while
strategies for non-directional market and high volatility expectation generally result in loss, and the amount of loss in
the group of companies in financial institution sectors is lower; strategies for non-directional market and low volatility
expectations are generally profitable and the amount of profit that has been obtained is higher in the group of
companies which are not included in financial institution sectors.

Keywords: Options, Mann Whitney U, Option Strategies.
JEL Codes: C12,G11, G12.
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GIRiS

Gegmisi oldukca eski tarihlere dayanan tiirev iriinlere ait ilk 6rneklerin tarimsal iriinlere dayandigi
bilinmektedir. Uzunca bir siire tarim ve sanayi liriinlerine konu olan mallara dayali olarak devam eden tiirev
iirtinlerin, zaman igerisinde fiziksel iiriinlerin yaninda finansal iiriinlerin de alim satima konu edilmesi ile
birlikte kullanim alani genislemis ve yaygimlasmistir. Ozellikle 1970’li yillarin basinda gerek finansal
piyasalarda yasanilan ¢alkantili ddnemde risk yonetimi kavraminin 6n plana ¢ikmasi gerekse finansal tiirev
iirlin cesitliliginin artmaya baslamasi ile diinya ¢apinda tiirev iiriin piyasalar1 hizla gelismis ve finansal
piyasalarin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.

Gelismis iilkelerdeki organize tiirev irin piyasalar ile karsilastirildiginda, Tirkiye’'de tiirev iiriin
sozlesmelerine yonelik organize uygulamalarin ortaya ¢ikmasi yavas bir stirecte gelistiginden zaman
almistir. Bunun en 6nemli sebebi olarak, Tiirkiye’de 1980’li yillara kadar izlenen disa kapali bir ekonomik
yapinin bulunmasi ve fiyatlarin devlet eliyle belirlenmesi nedeniyle tiirev piyasalarin olusumu i¢in uygun
kosullarin olmamasi gosterilebilir (Erol, 1999: 427). 1980°’li yillardan itibaren gerceklesen finansal
liberallesme adimlari ile zaman icerisinde faiz oranlari1 ve déviz kurunda yasanan dalgalanmalar tiirev
piyasalara olan ihtiyac1 glindeme getirmis ve organize tiirev piyasalarin olusumu i¢in uygun ortami
saglamistir (Adali ve Kalyoncuoglu, 2018: 293). Giiniimiizde, Tiirkiye’deki vadeli islem ve opsiyon
sézlesmeleri organize bir piyasa olan Borsa Istanbul VIOP biinyesinde islem gérmektedir.

Organize bir piyasanin ortaya cikmasi ile islem hacmi 6nemli boyutlara ulasan tiirev lirinler; riskten
korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaglariyla kullanilmakta ve forward, futures, opsiyon ve swap
sozlesmelerini kapsamaktadir. Bu iiriinler arasinda énemli bir yere sahip olan opsiyon s6zlesmeleri, diger
tiirev Uriinlerinden farkli olarak sahibine zorunluluk degil bir hak tanimasiyla 6ne ¢ikmaktadir.

Bir veya birden fazla opsiyon s6zlesmesinin tiirii veya vadesi bakimindan farkl alim satim kombinasyonlar1
ile opsiyon stratejileri olusturulmaktadir. Bu stratejileri kullanarak riskten korunma imkani saglanabilecegi
gibi, spekiilatif amacl islem de yapilabilmektedir. Bu ¢alismada yalnizca volatiliteye yonelik beklentileri
dikkate alan yonsiiz opsiyon stratejileri incelenerek, her bir strateji bazinda mali kuruluslar sektdrlerinde
yer alan ve mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firma gruplari arasinda opsiyon stratejilerinden elde
edilen kar/zarar bakimindan farklilasma durumu arastirilmaktadir. Calismanin bundan sonraki
bo6liimiinde; mali kuruluslar sektdrlerinde yer alan firmalar ifadesi yerine mali kuruluslar, mali kuruluslar
sektorlerinde yer almayan firmalar ifadesi yerine, mali olmayan kuruluslar ifadesi kullanilacaktir.

Calismanin ilk béliimiinde opsiyonlara iliskin kavramsal ¢cerceve, devaminda diinyada ve Tiirkiye’de yapilan
calismalarin incelendigi literatiir b6limleri bulunmaktadir. Calismanin ilerleyen béliimlerinde, ¢calismanin
metodolojisi, bulgulari, analiz ve yorumlari, son boliimde ise sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Opsiyon kelime anlami olarak Latince “hiir secim”, “hiir irade” anlamina gelen “optio” kelimesinden
gelmektedir. Kelime anlamindan da anlasilacagi lizere opsiyonlarda diger tiirev iirtinlerden farkl olarak
s6zlesme sahibinin se¢gme hakki bulunmaktadir. Opsiyon s6zlesmelerinden kaynaklanan bu hak, opsiyon
sahibi tarafindan sartlar uygun oldugu siirece kullanilacaktir (Tekbacak, 2010: 3).

Opsiyonlar, belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar 6nceden belirlenmis bir fiyat ve miktardan bir
varligi satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir (Johnson, 2017: 188). Baska bir deyisle opsiyonlar,
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak varlik olusturan belirli miktardaki bir
mali, sermaye piyasasl aracini, finansal iiriinli veya ekonomik gostergeyi s6zlesmede yer alan belirli bir
fiyattan satin alma veya satma hakkini, belli bir prim karsilifinda opsiyon alicisina veren sézlesmelerdir
(Yalginer vd., 2014: 233).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi tizere opsiyon sozlesmeleri sahibine se¢imlik bir hak tanimaktadir.
Sozlesmeden dogan bu hakkin kullanim stiresi sinirsiz olmayip, belirlenen zaman araliginda kullanilmamasi
durumunda gegersiz hale gelmektedir (Korkmaz, 1999: 7). Diger taraftan satici, opsiyon s6zlesmesinde alici
tarafin talep etmesi durumunda, dnceden anlasilan belirli bir fiyat lizerinden varligi satin almak veya
satmakla yiikiimliidiir (Karatepe, 2000: 73). Ozetle opsiyon sézlesmeleri alic1 taraf icin secimlik bir hak
tanirken, satici taraf icin de opsiyonun kullanimina bagl olarak bir yiikiimliiliik getirmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinin yapisi geregi bircok kavram ile iliskisi bulunmakta ve bu durum opsiyonlarin
anlasilmasini gii¢lestirmektedir. Bu kisimda opsiyon s6zlesmelerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in gerekli
olan temel kavramlara yer verilmistir.
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1.1. Temel Kavramlar
1.1.1. Dayanak Varlik (S6z Konusu Varlik)

Opsiyonlar tiirev iriinlerin bir tiridiir. Tirev uriinler ise degeri baska bir varligin degerine bagh olan
kiymetlerdir. Dolayisiyla, opsiyon sézlesmeleri de bir varligi temsil eden finansal araglardir (Coskun, 2001:
12).

1.1.2. Kullanim Fiyati1 (Uygulama Fiyat1)

Opsiyon sozlesmesi yapildiginda belirlenen ve uzun pozisyon sahibinin opsiyona konu olan varligi almasi
veya satmasi durumunda gecerli olan sabit fiyata kullanim fiyati denir. Literatiirde kullanim fiyat,
uygulama fiyati olarak da gegmektedir (Gottesman, 2016: 23). Kisaca, opsiyonun uygulanmasi durumunda
gecerli olacak olan sabit fiyat kullanim fiyati olarak tanimlanabilir.

1.1.3. Opsiyon Fiyati1 (Opsiyon Primi)

Opsiyon primi olarak da adlandirilan opsiyon fiyati, opsiyon sézlesmesiyle saglanan hak karsiliginda alic1
tarafindan saticiya 6denen tutardir. Bir bagka deyisle, saticinin opsiyon kontrat1 diizenlemekle sézlesme
sliresi boyunca maruz kalacagi riske karsilik talep ettigi bedeldir (Akkum, 2000: 49).

1.1.4. Sozlesme Biiyukligi

Organize piyasada islem goren opsiyonlarda sézlesme biiyiikliigii standarttir. Ornegin, pay senedine dayal
bir opsiyon s6zlesmesinde kontrat biiyiikliigii 100 birimdir. Yani bir adet s6zlesme 100 adet pay senedini
temsil eder. (Okka, 2015: 952).

1.1.5. Satin Alma Opsiyonu (Alim Opsiyonu- Call Option)

Alicisinag, opsiyona konu olan dayanak varligy, belirli bir vadede, belirli bir fiyattan alma hakk: sunan
opsiyonlara satin alma opsiyonu denir (Sénmezer, 2017: 247). Alim opsiyonu alicis1 dayanak varlik
fiyatinda yiikselis beklentisine sahiptir. Bu nedenle, alim opsiyonu satin alarak dayanak varligin ileri bir
tarihte gecerli olacak fiyatini sabitlemektedir.

1.1.6. Satma Opsiyonu (Satim Opsiyonu- Put Option)

Alicisina, sozlesmeye konu olan varligi belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, belirli bir fiyattan
satma hakki taniyan opsiyonlara satma opsiyonu denir (Sonmezer, 2017: 247). Satim opsiyonunda alici
dayanak varlik fiyatinda diisme beklentisine sahiptir. Bu nedenle, satim opsiyonu satin alarak dayanak
varligin ileri bir tarihte gecerli olacak fiyatin1 bugiinden sabitlemektedir.

1.1.7. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon hakkinin kullanimi yalnizca vade tarihinde s6z konusu olmaktadir
(Mullaney, 2009: 16). Yani, opsiyon satin alan taraf hakki yalnizca vade tarihinde kullanabilir, daha
oncesinde veya daha sonrasinda bu hak ile ilgili herhangi bir islem talep edemez (Akgay vd., 2012:178).

1.1.8. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak ilizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini
kullanmasina olanak saglayan opsiyonlardir (Kaya, 2013: 206). Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi
opsiyonlara gore hakkin kullanilmasi agisindan alicisina daha fazla esneklik sagladigi i¢in primleri de daha
yuksek olmaktadir (Yalginer vd., 2014: 255).

1.2. Yonsiiz Opsiyon Stratejileri

Yatirnmcilarin dayanak varlik fiyatinin ydniine iliskin beklentilerinden ziyade volatiliteye yonelik
beklentilerini dikkate alan yonsiiz opsiyon stratejileri; yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentisine
yonelik stratejileri ile yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite beklentisine yonelik stratejiler olmak iizere iki
grupta incelenmektedir (Ak¢ay vd., 2012: 224).

1.2.1. Yonsiiz Piyasa ve Yiiksek Volatilite Beklentisine Yonelik Stratejiler
1.2.1.1. Long straddle (Uzun pozisyonlu pergel stratejisi)

Long straddle stratejisi, vade tarihi ve kullamim fiyati ayni1 olan basa bas durumdaki alim ve satim
opsiyonunun alinmasi ile olusturulur. Long straddle stratejisi, dayanak varlik fiyatlarinda asagi veya yukari
yonlii 6nemli degisiklilerin olacagini bekleyen, ancak bu degisikliklerin hangi yénde olacagini tam olarak
kestiremeyen yatirimcilar icin uygun bir stratejidir. Yatirimci agisindan, dayanak varligin fiyat degisim
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yoniinden ¢ok fiyat dalgalanmalarinin biiytkligi énemli olmaktadir (Chambers, 2012: 82). Yatirimcinin
long straddle stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Dogan, 2015: 260):

Strateji: Dayanak varlig1 ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki call ve put opsiyonu alinir
Maksimum Kar: Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktasi (Yukar: Yénlii): Call opsiyon kullanim fiyat1 + Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyati - Odenen opsiyon primi

Sekil 1: Long Straddle Stratejisi Kar/Zarar Durumu

A
150

100
. \ /

0
1020 30 %0 50 60/70 80 90 100
-50

-100

Vade Tarihinde Kar/Zarar

-150

¥ Vade Tarihinde Pay Senedi Fiyati
Kaynak: Smith, 2008: 250.

Bu stratejide, yatirimci dayanak varligin spot piyasa fiyat diizeyinden call ve put opsiyonu satin alir. Satin
alinan opsiyonlar karsiliginda prim ddemesi gergeklestirir. Prim 6demesinde bulunan tutar, ayni zamanda
yatirimcinin karsilasabilecegi maksimum zarari ifade etmektedir. Buna karsin, dayanak varlik fiyatinin
hareket yoniinden bagimsiz olarak sinirsiz kar potansiyeli bulunmaktadir (Schwager ve Etzkorn, 2017:
515).

Long straddle stratejisi, dayanak varlik fiyatinda yiiksek volatilite beklentisinin oldugu durumlarda
avantajli olmaktadir. Daha ¢ok kisa vadeli beklenti yonetimi icin kullanilan bu strateji 6zellikle secim
sonuglar1 veya merkez bankasi aylik toplantilar1 gibi piyasanin seyrinde onemli etkiler yapabilecek
olaylarin oldugu belirsizlik dénemlerinde basarili sonuglar dogurmaktadir (Ak¢ay vd., 2012: 294).

1.2.1.2. Long strangle (Uzun pozisyonlu ¢anak stratejisi)

Long strangle stratejisi, long straddle stratejisinin maliyetini diisiirmek icin yeniden diizenlenmis yaygin
bir stratejidir. Long straddle stratejisinde oldugu gibi dayanak varlik fiyatinda biiyiik degisim bekleyen
ancak yonii hakkinda bir kestirimde bulunamayan yatirimcilar i¢in uygundur. Bu stratejide kullanim
fiyatlar1 dayanak varligin spot piyasa seviyesinden daha uzak noktalar secildiginden daha az maliyetli
olmaktadir (Akg¢ay vd., 2012: 295). Yatirimcinin long strangle stratejisine iliskin risk ve getiri profili
asagidaki gibidir (Akgay vd., 2012: 296):

Sekil 2: Long Strangle Stratejisi Kar/Zarar Durumu

A
150

100
0 >
102030 ’*0 506070 80 90 100
-50

-100

Vade Tarihinde Kar/Zarar

-150

V¥ Vade Tarihinde Pay Senedi Fiyati

Kaynak: Fontanills, 2005: 520.
Strateji: Yiiksek kullanim fiyatli call opsiyonu alinir ve ayni vadede diisiik kullanim fiyath put opsiyonu alinir
Maksimum Kar: Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi
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Basa bas Noktasi (Yukar1 Yénlii): Call opsiyon kullanim fiyat1 + Odenen opsiyon primi
Basa bas Noktasi (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyat1 - Odenen opsiyon primi

Dayanak varlik fiyatinda 6nemli degisim beklentisine bagh olarak olusturulan bu stratejide, yatirimcinin
kar elde edebilmesi i¢cin dayanak varlik fiyatinda straddle stratejisine gore daha biiyiik degisimlerin olmasi
gerekmektedir. Beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda yatirimcisina sinirsiz kar potansiyeli sunmaktadir.
Dayanak varlik fiyatinda 6nemli degisimlerin gerceklesmemesi durumunda karsilasilabilecek maksimum
zarar opsiyon primi ile sinirli olup, straddle stratejisine gore daha dusiiktiir (Hull, 2017: 284).

Strateji kurulurken, satin alinan opsiyonlarin ayni vade tarihli olmasi ve opsiyonlarin para dis1 olmasina
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu yapisal 6zelliklerinden dolay1 6zellikle dayanak varlik fiyatinda biiyiik
oynakliklarin gercgeklesecegini diisiinen yatirimcilar agisindan uygundur. Bu strateji 6zellikle piyasanin
seyrinde dnemli degisiklikler yapabilecek olaylarin oldugu belirsizlik ve volatilitenin yiiksek oldugu orta-
uzun vadeli dénemlerde basarili olabilecektir (Akcay vd., 2012: 296).

1.2.1.3. Short butterfly (Kisa pozisyonlu kelebek stratejisi)

Short butterfly stratejisi hem call opsiyonlar1 hem de put opsiyonlar1 kullanilarak olusturulabilmektedir.
Short butterfly stratejisinde yatirimci dayanak varlik fiyatinda hareket yoniinden bagimsiz olarak yiiksek
volatilite olacag: diisiincesindedir. Strateji, biri parada digeri para dis1 durumda olan put(call) opsiyonun
satilmas1 ve basa bas durumda olan iki adet put(call) opsiyonun satin alinmasi ile olusturulmaktadir
(Yumurtaci, 2013: 25). Yatirimcinin short butterfly stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Jabbour ve Budwick, 2004: 63):

Strateji: Biri parada biri para dis1 durumdaki put(call) opsiyon satilir ve iki adet basa bas durumdaki put
(call) opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Alinan net opsiyon primi

Maksimum Zarar: (Satilan parada put (para disi call) opsiyonu kullanim fiyat1 - Satilan basa bas put (call)
opsiyonlarinin kullanim fiyati) - Alinan net opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Satilan ytiksek kullanim fiyath put (call) opsiyon kullanim fiyati - Alinan
net opsiyon primi

Basa bas Noktasi (Asag1 Yonlii): Satilan diisiik kullanim fiyatl put (call) opsiyon kullanim fiyat: + Alinan net
opsiyon primi

Sekil 3: Short Butterfly Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Natenberg, 2015: 174.

Bu stratejide yatirimcinin elde edebilecegi maksimum kar ve buna karsilik karsilasabilecegi maksimum
zarar seviyesi sinirli olmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin vade tarihinde satilan para disi put (parada call)
opsiyonunun altina inmesi veya satilan parada put (para disi call) opsiyonunun iizerine ¢ikarsa yatirimci
baslangicta elde ettigi prim tutar1 kadar gelir elde etmektedir. Dayanak varlik fiyatlarinda yatirimcinin
beklentisinin aksine biiyiik degisimler yasanmamasi durumunda yatirimci sinirl bir zarar ile karsi karsiya
kalmaktadir (Akgay vd., 2012: 301).

1.2.2. Yonsiiz Piyasa ve Diisiik Volatilite Beklentisine Yonelik Stratejiler
1.2.2.1. Short straddle (Kisa pozisyonlu pergel stratejisi)

Short straddle stratejisi vade tarihi ve kullanim fiyati aym1 olan basa bas durumdaki alim ve satim
opsiyonunun satilmasi ile olusturulur. Dayanak varligin fiyatinda 6nemsiz bir degisim ya da hicbir degisim
olmamasi durumunda gelir elde edilmesi miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte, vade tarihinde dayanak

KOCATEPEIIBF Dergisi - Cilt: 22, Say: 2, Yil: Aralik2020, Sayfalar: 132 - 148.
KOCATEPEIIBF Journal - Volume: 22, Issue: 2, Year: December2020, Pages: 132-148.



137

Arif Sezgin, Osman Tugay; Volatilite Beklentisine Dayal1 Yénsiiz Opsiyon Stratejilerinin Kullanimi: BIST' te Ampirik Bir
Uygulama

varligin fiyatinda biiylik degisim olmasi durumunda yatirimci sinirsiz zarar riski ile karsilasabilmektedir
(Yumurtaci, 2013: 19). Yatirimcinin short straddle stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Fontanills, 2005: 519):

Strateji: Dayanak varlig1 ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki call ve put opsiyonu satilir
Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi
Maksimum Zarar: Sinirsiz
Basa bas Noktas1 (Yukari Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyati + Alinan opsiyon primi
Basa bas Noktasi (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyati - Alinan opsiyon primi
Sekil 4: Short Straddle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak:Dogan, 2015:262.

Yonsiiz piyasa ve diislik volatilite beklentileri dogrultusunda olusturulan bu stratejide, alim ve satim
opsiyonlari satilarak opsiyon primi kadar getiri elde edilebilmektedir. Bu getiri, ayn1 zamanda dayanak
varlik fiyatinin vade tarihine kadar degisim gostermemesi durumunda yatirimcinin elde edebilecegi
maksimum kar1 ifade etmektedir (Schwager ve Etzkorn, 2017: 517).

Strateji kurulurken dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi es zamanl olarak satilan alim ve satim
opsiyonlarinin ayni vade tarihi ve kullanim fiyatina sahip olmasi durumudur. Bu yapisal 6zelliklerine bagh
olarak short straddle stratejisi dayanak varlik fiyatinda diisiik volatilite bekleyen yatirimcilar igin
uygundur. Daha ¢ok kisa vadeli beklenti yonetimi i¢in kullanilan bu strateji 6zellikle tatil donemleri gibi
piyasanin seyrinde onemli etkiler yapabilecek olaylarin olmadig1 ve volatilitenin diistiigii donemlerde
basarili sonuglar dogurmaktadir (Akgay, 2012: 277).

1.2.2.2. Short strangle (Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi)

Short strangle stratejisinde yatirimcinin beklentisi, dayanak varlik fiyatinda biiytik bir degisim olmayacagi
ve volatilitenin de diisiik olacagl yonindedir. Bu strateji, dayanak varligin spot piyasa fiyatindan diistik
kullanim fiyath bir satim opsiyonu ile dayanak varligin spot piyasa fiyatindan yiiksek kullanim fiyath bir
alim opsiyonunun es zamanl olarak satilmasi ile olusturulmaktadir (Yumurtaci, 2013: 23). Yatirimcinin
short strangle stratejisine iligkin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Dogan, 2015: 267):

Sekil 5: Short Strangle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Smith, 2008: 251.

Strateji: Yiiksek kullanim fiyath call opsiyonu satilir ve ayni vadede diisiik kullanim fiyath put opsiyonu
satilir

Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi

Maksimum Zarar: Sinirsiz
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Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyat1 + Alinan opsiyon primi
Basa bas Noktasi (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyati - Alinan opsiyon primi

Yonsiiz piyasa ve diistik volatilite beklentileri dogrultusunda olusturulan bu stratejide, para disi durumdaki
alim ve satim opsiyonlari satilarak opsiyon primi kadar getiri elde edilebilmektedir. Bu getiri, ayni zamanda
yatirimcinin short strangle stratejisi ile elde edebilecegi maksimum kari ifade etmektedir. Sinirh kar
potansiyeline karsin, yatirimcinin karsilasabilecegi maksimum zararin sinirsiz olmasi nedeniyle riskli bir
stratejidir (Hull, 2017: 285).

Strateji kurulurken dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi, satim yonli pozisyon alinan opsiyonlarin
ayni vade tarihine sahip ve para disi durumda olmasidir. Bu yapisal 6zelliklerinden dolay1 bu strateji
ozellikle dayanak varlik fiyatinda disiik volatilite bekleyen yatirimcilar icin cazip olmaktadir. Bu strateji
ozellikle tatil donemleri gibi piyasa seyrinde dnemli etkiler yapabilecek olaylarin olmadig1 ve volatilitenin
diistiigii donemlerde basarili sonuglar dogurmaktadir (Akcay vd., 2012: 279).

1.2.2.3. Long butterfly (Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi)

Long butterfly stratejisi hem call opsiyonlar hem de put opsiyonlar kullanilarak olusturulabilir. Long
butterfly stratejisinde yatirimci, dayanak varlik fiyatinin belli bir bant icerisinde olacagini beklemektedir.
Bu strateji, biri parada biri para dis1 call(put) opsiyonu alinmasi ve iki adet basa bas durumdaki call(put)
opsiyonunun satilmasi ile olusturulmaktadir (Yumurtaci, 2013: 24). Yatirimcinin long butterfly stratejisine
iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Fontanills, 2005: 269):

Strateji: Biri parada biri para dis1 alim opsiyonu alinir ve iki adet basa bas durumdaki alim opsiyonu satilir.

Maksimum Kar: (Satilan basa bas durumdaki alim(put) opsiyonlarinin kullanim fiyati - Alinan parada alim
(para dis1 put) opsiyonunun kullanim fiyati) - Odenen net opsiyon primi

Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

Basa bas Noktasi (Yukar: Yonlii): Satin alinan yiiksek kullanim fiyath call (put) opsiyon kullanim fiyati -
Odenen net opsiyon primi

Basa bas Noktasi (Asag1 Yonli): Satin alinan disiik kullanim fiyath call (put) opsiyon kullanim fiyat1 +
Odenen net opsiyon primi

Sekil 6: Long Butterfly Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak:Natenberg, 2015: 174.

Bu stratejide yatirimcinin karsilasabilecegi maksimum zarar ve buna karsilik elde edebilecegi maksimum
kar smirhidir. Stratejinin olusturulabilmesi i¢in yatirnmci baslangicta prim 6demesi gergeklestirir.
Baslangicta ddenen bu prim yatirnmcinin karsilasabilecegi maksimum zararn ifade etmektedir. Vade
tarihinde dayanak varlik fiyati satilan basa bas durumdaki call (put) opsiyonuna yaklastig1 odlgtide
maksimum kar elde edilebilecektir (Fontanills, 2005: 269).

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde agirlikhi olarak opsiyon fiyatlamasi ile ilgili calismalar yer almaktadir. Opsiyon stratejilerine
yonelik calismalarin ise daha sinirli oldugu goériilmektedir. Arastirma konusu ile ilgili elde edilmis olan
calismalar agagida 6zetlenmektedir.

Coskun (2001) ¢alismasinda, yatirimcinin dayanak varhk fiyatindaki yon beklentisini dikkate alarak
opsiyonlar ile risk yonetim stratejileri olusturmus ve bu beklentinin gergeklesip gerceklesmeme durumuna
gdre yatirimcinin Kar zarar profilini incelemistir. Calismada 31.08.1999-29.09.2000 déneminde iIMKB-30,
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Endeksi ve Arcelik hisse senedi verilerinden yararlanilmis ve
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opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda Black-Scholes modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda, opsiyonlarin
hem geleneksel yatirim araglarina alternatif bir yatirim alani yarattigi hem de risklere karsi bir korunma
saglayabilecegi ortaya konmustur.

Ozcan (2007) ¢alismasinda, yatinnmcilarin risk listlenme arzusuna gore farkhlik gosteren ve temelde
volatilite tizerine beklentiye gore sekillendirilen ti¢ farkli opsiyon stratejisini test etmistir. 2005-2007
doneminde 24 aylik periyodu kapsayan calismada, dolar/TL opsiyonlari kullanilmis ve opsiyon
fiyatlamasinda Black-Scholes modelinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, rabbit, duck ve deer olarak
isimlendirilen opsiyon stratejilerinin tiimiinden kar elde edilmistir. Ayrica, TL'nin 6nemli boyutta deger
kaybettigi donemlerde deer stratejisinin straddle stratejisinden daha basarii sonuglar sagladig:
saptanmistir.

Dewobroto, Febrian, Herwany ve Brahmana (2010) yaptiklari calismada fon yoneticileri tarafindan siklikla
kullanilan korunma amagli opsiyon stratejileri arasinda en iyi opsiyon stratejisinin belirlenmesini
amaglamiglardir. 2004-2008 dénemini kapsayan ¢alismada Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksinde yer
alan opsiyonlara varyans analizi yontemini uygulamislardir. Calisma sonucunda korunmali alim (covered
call) stratejisinin en iyi korunma stratejisi oldugunu tespit etmislerdir.

Gordiakova ve Lalic (2014) yaptiklan ¢alismada, dayanak varlik fiyat artisina karsi vanilya ve bariyer
opsiyonlari ile long strangle stratejisini kullanarak korunmaya ¢alismislardir. Long strangle stratejisinin
olusturulmasinda 13 Mayis 2013 tarihinde kapanis fiyatlari tizerinden SPRD altin fiyatlar1 ve opsiyon primi
verilerini kullanmislardir. Calisma sonucunda, bariyer opsiyonlari ile olusturulan korunma amagh
stratejinin maliyetinin vanilya opsiyonlar1 ile olusturulan stratejiye gore daha az oldugunu belirlemislerdir.

Soltes (2014) ¢alismasinda pay senedi fiyatlarinin negatif bir seyir icerisinde oldugu durumlarda alim
opsiyonu yayillma stratejisi ve satim opsiyonu yayilma stratejisinin uygulamis ve spot piyasada a¢ilmis uzun
pozisyonun tersine fiyat gelisimi olmasi1 durumunda stratejinin nasil kullanildigini géstermistir. Ayrica, alim
opsiyonu yayilma stratejisi ve satim opsiyonu yayilma stratejisini kullanarak herhangi bir ek maliyete
katlanmaksizin uzun ve kisa pozisyonlarin kar araligini genisletmenin miimkiin oldugunu tespit etmistir.

Kothari (2017) ¢alismasinda Hindistan tiirev piyasasinda long straddle, long strangle, short straddle ve
short strangle stratejilerini uygulamis ve stratejilerin kar potansiyelini analiz etmistir. 2011-2016 yillarini
kapsayan ¢alisma sonucunda Hindistan tiirev piyasasinda oynakligin ytiksek oldugu ve bu dogrultuda long
straddle ve long strangle stratejileri ile basarili sonuclar elde edildigi saptanmistir.

Ravichandra (2017) ¢alismasinda dogrudan pay senedi veya opsiyon s6zlesmesi alim satimina karsin hem
risklerin hedge edilmesinde hem de getiri saglamada kullanilabilecek long straddle stratejisinin
kullanilabilirligini incelemistir. Analiz donemi olarak piyasada varlik fiyatlarinda dalgalanmaya sebep
olabilecek Amerika’da yapilacak secimleri de kapsayan 24 Agustos 2016 ile 24 Ekim 2016 tarihleri
secilmistir. Calisma sonucunda opsiyon so6zlesmesinde veya pay senedinde alinan pozisyonlarla
karsilastirildiginda, long straddle stratejisinden baslangi¢ yatirnminin %50’sine varan olciide kar elde
edildigi ve varlik fiyatlarinda biiyiik degisimlerin oldugu dénemlerde karli bir strateji oldugu tespit
edilmistir.

Krishnan ve G (2018) finansal piyasalarda belirsizlik seviyesinin yiliksek oldugu dénemlerde siklikla
kullanilan long straddle ve long strangle stratejilerinden hangisinin yiiksek volatilite donemlerinde daha
yiksek performans gosterdigini incelemislerdir. Calismada 2010-2016 donemine ait Nifty 50 endeks
opsiyon primlerinin kapanis degerleri kullanilmis ve stratejilerin performanslar1 Sharpe orani, Treynor
orani ve Jensen Alfa o6lciitii ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda piyasa belirsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde strangle stratejisinin daha uygun oldugu belirlenmistir.

Arastirma konusu ile ilgili literatiir incelendiginde, genel olarak opsiyon stratejilerinde veya bir opsiyon
stratejisi 0zelinde kesin bir kaniya varillamadigi goriilmektedir. Yapilan g¢alismalarin farklh finansal
piyasalarda gerceklestirilmesi ve ele alinan inceleme dénemlerinin farkliligi bu durumun nedeni olarak
gosterilebilir.

3. YONTEM

Calismada, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak kullanim hakkinin yalnizca vade tarihinde
dogdugu Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesi yapilmistir. Modele gore opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda,
30.11.2017-31.12.2018 tarihleri arasindaki dénemde BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda pay
opsiyon sozlesmeleri islem goren 20 adet firmanin pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar: kullanilmistir.
Pay senetlerine ait giinliik kapanis verilerinin tamami FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Calisma
kapsaminda bulunan firmalar ile dayanak varlik kodlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 1: VIOP’ta Pay Opsiyon Sézlesmesi islem Goren Firmalar ve Dayanak Varlik Kodlar1

Dayanak Varhk )
# Kodu Firma Unvam
1 AKBNK Akbank T.A.S.
2 ARCLK Arcelik A.S.
3 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortak A.S.
4 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
5 GARAN T. Garanti Bankasi1 A.S.
6 HALKB T. Halk Bankasi1 A.S.
7 ISCTR Tiirkiye Is Bankasi A.S.
8 KCHOL Ko¢ Holding A.S.
9 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve T.A.S.
10 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
11 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
12 SAHOL Haci Omer Sabanca Holding A.S.
13 SISE T.Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
14 TCELL Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.
15 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
16 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
17 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
140 18 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.
19 VAKBNK Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O.
20 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak: Borsa Istanbul.

Black-Scholes modelinde opsiyon sdzlesmelerinin fiyatlandirilmasi i¢in risksiz faiz oranina gereksinim
duyulmaktadir. Calismada kullanilan risksiz faiz orani olarak, TCMB’ nin resmi internet sitesinde yer alan
fhale Yontemi ile Satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri verileri kullanilmistir. Pay senedi
opsiyonlarinin fiyatlandirilmasi icin ilgili ayda ihale ydntemiyle satilan hazine bonolar1 ile devlet
tahvillerinin ortalama yillik bilesik faizlerinin ortalamasi kullanilmistir. S6z konusu verilere iliskin bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasinda Kullanilan Risksiz Faiz Oranlari

Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvillerinin Ihrag¢ Edildigi Risksiz Faiz orani
Ay ve Y1l
Ocak-2018 12.90 %
Subat-2018 12.85%
Mart-2018 13.37 %
Nisan-2018 13.41 %
May1s-2018 15.67 %
Haziran-2018 17.72 %
Temmuz-2018 18.62 %
Agustos-2018 22.43 %

]
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Eylul-2018 25.08 %
Ekim-2018 23.70 %
Kasim-2018 18.73 %
Aralik-2018 19.53 %

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

Black-Scholes modelinde opsiyonlar1 fiyatlandirmak icin kullanilan 6nemli girdilerden bir tanesi
volatilitedir. Pay senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda ilgili dayanak varligin gecmis fiyat verilerini
baz alan tarihsel volatilite yontemi benimsenmistir. Uygulamada ise pay senedine dayali opsiyonlar
fiyatlandirilirken 21 giinliik tarihsel volatilite degerleri kullanilmistir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli birtakim varsayimlara dayanmaktadir. Modelin dayandigi
varsayimlar asagidaki gibidir (Karatepe, 2000: 115-116);

. Pay senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izlemektedir.

. Pay senedi fiyatlari siirekli olarak degismektedir.

. Pay senedi fiyatlarinda kisa dénemlerde sadece kiiciik degisiklikler olmaktadir.

. Menkul kiymetler gercek degerlerinden alinip satilir. Bu nedenle piyasalarda arbitraj imkani
yoktur.

. Opsiyon alim satimi icin bir islem maliyeti s6z konusu degildir.

. Opsiyona konu olan pay senedinin kar pay1 6demesi yoktur.

. Pay senetlerinin a¢iga satis1 mimkiindiir.

. Kisa stireli risksiz faiz orani bilinmektedir ve opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

. Kisa stireli risksiz faiz oranindan borglanmak miimkiindiir.

. Pay senetlerinin riski opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

Yukarida Black-Scholes modeline iliskin varsayimlara ek olarak ¢alismanin yapilabilmesi i¢in asagida ifade
edildigi gibi bir varsayimda bulunulmustur.

. BIST VIOP pay opsiyon sézlesmelerinde her bir vade ay1 icin basa bas, karda veya zararda kullanim
fiyat1 seviyelerinden kisitli sayida s6zlesme bulunmaktadir. Ancak, ¢alismada opsiyon stratejilerinin
olusturulabilmesi icin gerekli olan farkli seviyelerde kullanim fiyatina sahip opsiyon sdzlesmelerinin
mevcut oldugu kabul edilmigtir. Ayrica karda veya zararda opsiyon sozlesmeleri ile stratejiler
olusturulurken (+/-) %5 kullanim fiyati seviyesi dikkate alinmigstir.

Bu varsayimlar altinda Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli alim ve satim opsiyonlari icin asagidaki
gibidir (Black ve Scholes, 1973: 644; Chambers, 2012: 113):

C=SN(d1) - XeT N(dz2)
P=XeT N(-d2) - SN(-d1)

_In(S/X) + (r+ o%/2)T
- oVT

d1

d2=d1- oVT

Yukaridaki formiillerde;

C = Alim opsiyonunun cari degeri

P = Satim opsiyonunun cari degeri

S = Cari pay senedi fiyati

X = Kullanim fiyat1

e = Ekspotansiyel bugiinkii deger faktort, 2.71828
r = risksiz faiz orani
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T = Opsiyonun vadeye kalan stiresi (y1l)

In = logaritma

o = Bagli olunan varligin getirisinin standart sapmasi

N(d1), N(d2) = Standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

Arastirma kapsaminda 2018 yilinda 12 aylik dénem icin her bir pay senedine dayali opsiyon sézlesmesi
Black-Scholes modeline gore fiyatlandirilmistir. Her bir aylik dénemin ilk islem giiniinde fiyatlandirilan
opsiyon sozlesmeleri ile yatirimci beklentisine gore alt1 farkli opsiyon stratejisi kullanilmis ve dayanak
varligin vade tarihinde gerceklesen spot piyasa fiyati 1s18inda, kullanilan opsiyon stratejilerinden elde
edilen kar veya zarar tutarlar1 bulunmustur. Ardindan BiST’ te pay opsiyon sézlesmesi islem goren firmalar,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sektdr ayrimi dikkate alinarak mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar olarak iki gruba ayrilmistir. S6z konusu gruplandirmaya iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 3:Mali Kuruluslar Sektorlerinde Yer Alip Almama Durumuna Gére Firmalar

Mali Kuruluslar Mali Olmayan Kuruluslar
Sira Dayanak Varlik Kodu Sira Dayanak Varlik Kodu
1 AKBNK 1 ARCLK
2 EKGYO 2 EREGL
3 GARAN 3 KRDMD
4 HALKB 4 PETKM
5 ISCTR 5 PGSUS
6 KCHOL 6 TCELL
7 SAHOL 7 THYAO
8 SISE 8 TOASO
9 VAKBN 9 TTKOM
10 YKBNK 10 TUPRS

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler)

Mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar olma durumuna gore iki gruba ayrilan firmalarin dayanak varlik
kabul edildigi opsiyon so6zlesmeleri ile olusturulan yénsiiz opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya
zarar tutarinin ortalamasi grup bazinda her bir ay i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Calisma kapsaminda ele
alinan y6nsiiz opsiyon stratejileri yatirimcinin volatiliteye yonelik beklentisi dikkate alinarak iki grupta
incelenmistir. Buna gore yiiksek volatilite beklentisi olmas1 durumunda kullanilan stratejiler; long straddle,
long strangle ve short butterfly iken, diisiik volatilite beklentisi olmasi durumunda kullanilan stratejiler;
short straddle, short strangle ve long butterfly stratejileridir.

Ardindan 2018 y1l1 icin yonsiiz opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya zarar agisindan, mali kuruluslar
ve mali olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig1 arastirilmistir. Bu
kapsamda test edilecek arastirma hipotezleri asagidaki gibidir:

Hi1: Long straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hz: Long strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hs: Short butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.
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Ha: Short straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hs: Short strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

He: Long butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Calisma kapsaminda ele alinan 6rneklem biiyiikliigiiniin 30’un altinda oldugu goériilmektedir. Her grupta
yer alan 6rneklem buyiikliigiiniin 30’dan az olmasi veya drneklem biiytkliglntn yeterli sayida olsa bile
parametrik test kosullar1 yerine getirilememesi durumunda kullanilabilecek en gii¢lii test Mann-Whitney U
Testi’'dir (Stimbiiloglu ve Stimbiiloglu, 2002:145). Bu nedenle, bu ¢alismada da iki bagimsiz grup arasindaki
farkin énemini sinamak i¢in non parametrik hipotez testlerinden Mann-Whitney U Testi uygulanmistir.
Anlamlilik diizeyi 0.05 olarak kabul edilmistir.

Calismada Black-Scholes modeline gore opsiyon fiyatlamasina iliskin hesaplamalar MS Excel programi
kullanilmak suretiyle gercgeklestirilmistir. Verilerin analizi, SPSS (Statistical Package for Social Science)
Windows 21.0 paket programi ile yapilmistir.

4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda hem mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar agisindan opsiyon stratejilerinden
elde edilen kar veya zarar tutarina iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 4: Opsiyon Stratejilerinden Elde Edilen Kar veya Zarar Tutarina iliskin Tanimlayici Istatistikler

Beklenti Strateji Sektéor* | N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Medyan S;z;;i?:t
1 12 | -43.19 37.58 -7.10 -9,03 22.10
Long
Straddl
2 raddie 2 12 | -108.05 43.29 5573 | -54.66 | 4024
< 5 1 12 | -3185 25.30 -8.60 -8.60 16.20
S Long
% % | Strangl
3 2 rangte 2 |12 ] -91.09 27.00 -4845 | -50.43 | 35.75
=
> 1 12| -1182 11.85 0.99 2.69 6.64
Short
Butterfl
uHerty 2 12 | -4161 1491 9.07 621 17.69
1 12 | -37.58 43.19 7.10 9.03 22.10
Short
Straddle
2 2 12 | -43.29 108.05 55.73 5466 | 40.24
T 3z
s 2 1 12 | -2530 31.85 8.60 1325 | 16.20
S ﬁ Short
2 Strangle
5 2 & 2 | 12| -27.00 91.09 4845 | 5043 | 3575
3
a
1 12| -1185 11.82 -0.99 -2.69 6.64
Long
Butterfly
2 12| -1491 41.61 9.07 6.21 17.69

Tablo 4’ten hareketle yiiksek volatilite beklentisine yonelik stratejilerden, short butterfly stratejisinde mali
olmayan kuruluslar harig, her iki firma grubu i¢in de zarar ortaya ¢iktig1 soylenebilir. Aksine, diisiik
volatilite beklentisine yonelik stratejilerden, long butterfly stratejisinde mali olmayan kuruluslar harig, kar
elde edildigi gorilmektedir. Bu bulgulardan hareketle mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslarda diisiik
volatilite beklentili stratejilerin kullaniminin Tiirkiye’deki piyasalar agisindan daha avantajli oldugu
yorumu yapilabilir.

* Tanimlayici istatistikler tablosunda sektor stitununda yer alan numaralar asagidaki gruplar ifade etmektedir.
1: Mali Kuruluslar Sektorlerinde Yer Alan Firmalar Grubu
2: Mali kuruluslar Sektorlerinde Yer Almayan Firmalar Grubu
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Arastirma hipotezlerinin sinanmas1 amaciyla gergeklestirilen Mann-Whitney U Testi sonuglar1 asagida
verilmistir. Bu kisimda ilk 6nce yonsiiz piyasa ve yliksek volatilite beklentisine yonelik stratejilerden long
straddle, long strangle ve short butterflya ait bulgulara, daha sonra yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite
beklentisine yonelik stratejilerden short straddle, short strangle ve long butterflya ait bulgulara yer
verilmistir.

Tablo 5: Long Straddle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Ortalamasi Sira Toplami WhlJney Z P
Mali Kuruluslar 12 17.17 206.00
16.000 -3.233 .001
Mali Olmayan Kuruluslar 12 7.83 94.00

Tablo 5’te Mann Whitney U Testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucuna gore long straddle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir (p=0,001<0,05). Bu durumda, “Long straddle stratejisinden
elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan Hi hipotezi kabul edilir.

Tablo 6: Long Strangle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Ortalamasi Sira Toplam Whgney Z P
Mali Kuruluslar 12 16.67 200.00
22.000 -2.887 .004
Mali Olmayan Kuruluslar 12 8.33 100.00

Tablo 6’da Mann Whitney U Testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucuna gore long strangle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0.004<0.05). Bu durumda, “Long strangle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir fark vardir.” seklinde kurulan Hz hipotezi kabul edilir.

Tablo 7: Short Butterfly Stratejisinde Mann-Whitney U Testi istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Ortalamasi Sira Toplami Whléney Z P
Mali Kuruluslar 12 14.92 179.00
43.000 -1.674 .094
Mali Olmayan Kuruluslar 12 10.08 121.00

Tablo 7’de Mann Whitney U Testi sonuglar:1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucu incelendiginde, short
butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig tespit edilmistir (p=0.094>0.05). Bu durumda, “Short
butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar

arasinda istatistiksel olarak anlamh bir fark vardir.” seklinde kurulan Hs hipotezi reddedilir.

Tablo 8: Short Straddle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Sira Toplam | Whitney Z P
Ortalamasi U
Mali Kuruluslar 12 7.83 94.00
16.000 -3.233 .001
Mali Olmayan Kuruluslar 12 17.17 206.00
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Tablo 8’'de Mann Whitney U Testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucuna gore, short straddle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0.001<0.05). Bu durumda, “Short straddle stratejisinden
elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan H4 hipotezi kabul edilir.

Tablo 9: Short Strangle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Ortalamasi Sira Toplami WhlJney Z P
Mali Kuruluslar 12 8.33 100.00
22.000 -2.887 .004
Mali olmayan Kuruluslar 12 16.67 200.00

Tablo 9°da Mann Whitney U Testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucuna gore, short strangle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0.004<0.05). Bu durumda, “Short strangle
stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan Hs hipotezi kabul edilir.

Tablo 10: Long Butterfly Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Mann-
Sektor N Ortalamasi Sira Toplam Whgney Z P
Mali Kuruluslar 12 10.08 121.00
43.000 -1.674 .094
Mali olmayan Kuruluslar 12 14.92 179.00

Tablo 10’da Mann Whitney U Testi sonuglar1 yer almaktadir. Yapilan testin sonucu incelendiginde, long
butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslararasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig tespit edilmistir (p=0.094>0.05). Bu
durumda, “Long butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar ve mali
olmayan kuruluslar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark vardir.” seklinde kurulan He hipotezi
reddedilir.

SONUC

Bu ¢alismanin amaci, sermaye piyasalarinda hem korunma hem de spekiilatif amach olarak kullanilan
opsiyon sozlesmeleri ile olusturulan ydnsiiz stratejilerden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali
kuruluslar ve mali olmayan kuruluslar arasinda anlamli bir fark olup olmadigini arastirmaktir. Bu
kapsamda yonsiiz piyasa ve yliksek volatilite beklentili stratejilerden long straddle, long strangle ve short
butterfly stratejileri; yonsiiz piyasa ve dusiik volatilite beklentili stratejilerden ise short straddle, short
strangle ve long butterfly stratejileri incelenmistir.

Bagimsiz iki grubun karsilastirilmasinda kullanilan Mann Whitney U Testi sonugclar1 6zetlenecek olursa;
long straddle, long strangle, short straddle ve short strangle stratejilerinde mali kuruluslar ve mali olmayan
kuruluslar arasinda kar veya zarar bakimindan %5 anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir fark
tespit edilmistir. Buna karsin, long butterfly ve short butterfly stratejilerinde ise incelenen iki grup arasinda
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig1 saptanmistr.

Opsiyon stratejilerinde elde edilen kar veya zarar durumlarn incelendiginde; yonsiiz piyasa ve yliksek
volatilite stratejilerinde short butterfly stratejisinde mali kuruluslar sektori harig¢ her iki grup agisindan
ortalama olarak zarar s6z konusudur. Bu durum literatiirde yer alan Kothari (2017), Ravichandra (2017),
Krishnan ve G (2018) gibi ¢alismalarin aksine bir sonuca isaret etmektedir. Ayrica, long straddle, long
strangle ve short butterfly stratejilerinde mali kuruluslara nazaran mali olmayan kuruluslarda daha yiiksek
diizeyde bir zarar ortaya ¢ikmaktadir.

Yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite stratejilerinde ise, long butterfly stratejisinde maliolmayan kuruluslar
sektoriinde yer almayan firma gruplari haric her iki firma grubunda da ortalama olarak kar elde edilmistir.
Stratejilerden elde edilen ortalama kar rakamlari incelendiginde, mali olmayan kuruluslarda daha ytiksek
- _______________________________________________________________________________________}
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gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte, her bir strateji icin mali olmayan kuruluslarda diger gruba
gore daha yliksek standart sapma degerlerinin gerceklestigi goriilmektedir.

Sonug olarak, yliksek volatilite stratejilerinin kullaniminin genel olarak zarar ile sonuglandigi; buna karsin,
diisiik volatilite beklentili stratejilerden de genel olarak kar elde edildigi goriilmektedir. Yiiksek volatilite
beklentili stratejilerin mali olmayan kuruluslarda, diger gruba kiyasla daha az zarar ortaya ¢ikmasi veya kar
elde edilmesi nedeniyle daha avantajli oldugu s6ylenebilir. Bu baglamda, riskten korunma amagh olarak bu
stratejilerin kullanilmak istenmesi durumunda genel olarak mali olmayan kuruluslar grubu daha uygun
olmaktadir.

Diistik volatilite beklentili stratejilerde ise genel olarak her iki grupta da kar elde edilmekle birlikte, bu kar
mali olmayan kuruluslar lehine daha yiiksek gerceklesmistir. Bu baglamda, prim geliri elde etmek amaciyla
diisiik volatilite stratejilerinin kullanilmak istendigi durumlarda mali olmayan kuruluslar daha uygun
olmaktadir. Calismadan yukarida bahsedilen sonuglar elde edilmis olmakla birlikte, sonuglarin farkh
donemler itibariyle farklilik gosterebilecegi goz éniinde bulundurulmalhdir.

Bundan sonraki ¢alismalarda konu daha genis bir zaman aralig1 ele alinarak incelenebilir. Bununla birlikte,
ilerleyen ¢alismalarda daha fazla yonsiiz opsiyon stratejisi dahil edilerek pay senedi haricinde déviz veya
endeks gibi farkli finansal varliklara dayali olan opsiyonlar iizerine opsiyon stratejileri arastirma konusu
yapilabilir.

Calismanin, hem son yillarda islem hacmi 6nemli 6l¢iide artan ve yatirimcilar agisindan alternatif bir yatirim
araci olan opsiyon sozlesmelerini kullanarak olusturulan opsiyon stratejilerinin tanitilmasi bakimindan
hem de literatiirde ampirik olarak yapilan ¢alismalarin yetersizligi goz 6niinde bulunduruldugunda énemli
katkilar saglamasi beklenmektedir.
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