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OPSiYON FiYATLAMA MODELLERININ iMKB’YE UYGULANMASI

OZET

Bu tez kapsaminda finans literatiiriinde 20. yiizyilin son ¢eyreginden itibaren oldukca
genis yer tutan opsiyon fiyatlama konusunda gelistirilen modellerinin incelenmesi ve
bazi modellerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina uygulanmasi
gerceklestirilmistir.

Diinyada en onemli ve yaygin olarak kullanilan tiirev tiriinlerden biri olan opsiyonlar
temel islevi riskten korunmak olmasma ragmen spekiilatif, yatirim ve arbitraj
amaglart ile de kullanilarak diinya piyasalarinda oldukcga yiiksek islem hacimlerine
ulasan finansal iirlinlerdir. Diinya piyasalarinda gittikce artan onemlerine paralel
olarak opsiyon fiyatlarinin en etkin sekilde belirlenmesi gereksinimini karsilamak
icin finans literatiiriinde pek cok opsiyon fiyatlama modelli gelistirilmistir.

Diinya piyasalarindaki bu dnemli konumlarina ragmen Tiirkiye halen kurumsallagsmis
bir borsada opsiyon islemleri gergeklestirememektir. Fakat 2001 yilinda Izmir’de
kurulmus olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda vadeli islem sozlesmeleri
(futures) alim-satim1 yapilabilmektedir ve opsiyon sdzlesmelerinin de alim-satiminin
yapilabilmesi icin calismalara baslandigi belirtilmektedir. Yakin zamanda Tiirk
finansal piyasalarinda da islem yapilmaya baslanacak olan opsiyonlarin fiyatlamasi
konusu da gittikce dnem kazanacaktir.

Bu ¢alismada oncelikle kendisinden sonraki ¢alismalara temel olusturan iinlii Black-
Scholes modelinin ve diger opsiyon fiyatlama modellerinin temellerini anlayabilmek
icin gerekli olan temel matematiksel konulara yer verilmistir. Daha sonra Black-
Scholes modelinin detaylar1 ve eksik yonlerine yer verilmis ve opsiyon fiyatlama
modellerinin finans literatiiriindeki gelisimi incelenmistir. Daha sonra uygulamasi
yapilacak olan modeller olan Binom Opsiyon Fiyatlama modeli, Ac¢ik Sonlu Farklar
modeli, GARCH Opsiyon Fiyatlama modellerinin teorik alt yapis1 anlatilmis ve son
olarak uygulama gerceklestirilmistir.

Daha once deginildigi gibi Tiirk finans piyasalarinda opsiyon alim-satim islemi
yapilmadigi icin IMKB30 endeksi ve IMKB100 endeksi iizerine yazili varsayimsal
opsiyonlar, Chicago Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren opsiyonlar vadeleri,
uygulama fiyat1 ve spot fiyat arasindaki iliski incelenerek varsayimsal opsiyonlar
olusturulmus ve fiyatlamalar1 gerceklestirilmis ve uygulamasi yapilan modellerin
literatiirdeki ¢aligmalarla paralel sonuglar verip vermedigi incelenmistir.

viii



APPLICATION OF OPTION PRICING METHODS TO ISE

SUMMARY

In the extent of this study, the option pricing methods that has been developed for the
last quarter of 20th centruy are examined and certain pricing methods are applied
into Istanbul Stock Exchage.

Although options’ , one of the most important and widespread derivative
instruments, basic function is hedging, they are also used with the aims of
speculation, investment and arbitrage. Therefore options have reached quite large
transaction volume. Paralel with the increasing importance of options in the world
markets, in order to satisfy the need of true value of an option many option pricing
techniques have been developed in the literature.

Turkey does not have any instutional exchange like Istanbul Stock Exchange to trade
options although options carry substantial importance in the world. However, futures
trading can be made in Izmir Futures and Options Exchange that has been establish
in 2001, and it has been stated that studies have started in order to be able to trade
option contracts in Izmir Futures and Option Exchange. That is, in the near future
financial markets in Turkey will be able to make options trading, and option pricing
methods will gain importance gradually.

In this study, first of all fundamental stochastic calculus topics related to seminal
work of Black-Scholes and other option pricing methods is presented. Then the
details of Balck-Scholes option pricing model and its systematic biases are presented
and literature review of option pricing methods are mentioned. After that,the
theoretical details of the three method that are applied into ISE, Binomial option
pricing method, GARCH Option Pricing Method and Explicit Finite Difference
Method, is presented.

As stated earlier because there is no option trading in Turkish financial markets,
IMKB30 and IMKB100 index hypothetical options are created by taking into
account the relationship between Chicago Board Exchange options’ maturity,
exercise price and spot price. Finally pricing of these hypothetical options are made
with Binomial option pricing method, GARCH Option Pricing Method and Explicit
Finite Difference Method and results are examined whether they are paralel with
literature.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ve bilgi teknolojisinde yasanan hizli gelismeler sonucunda ekonomik
birimlerin maruz kaldig riskler sadece iilke i¢i faktorlerden degil diinya capindaki
gelismelerden de biiyiik dl¢iide etkilenmektedir. Ekonomik birimlerin kars1 karsiya
kaldig1 risklerin cesitliligi ve ¢oklugu risk yonetimine verilen 6nemi arttirmistir.
Uluslararas1 ve ulusal piyasalarda karsilasilan risklerden korunabilmek igin tiirev
triinler onemli firsatlar sunmakta rekabet kosullarinin gittikce arttifi giiniimiiz
kosullarinda ekonomik birimlerin devamliligina katkida bulunmaktadir. Bu acidan
bakildiginda oldukga yiiksek oneme sahip tiirev iirtinlerden biri olan opsiyonlar risk

yonetimi i¢in vazgecilmez bir finansal ara¢ haline gelmistir.

Tiirev iirtinler basitce degeri baska bir finansal iiriiniin degerine bagh olan finansal
araglardir. Onemli tiirev iiriinlerden biri olan opsiyonlar baska bir iiriine bagl olarak
fiyatlandig1 ve sozlesme oOzellikleri nedeniyle modern opsiyon fiyatlama modelleri
finans literatiiriinde kokleri stokastik matematige dayanan matematiksel olarak en
kompleks bagliklar olarak degerlendirilmektedir. Risk yOnetiminin artan onemine
paralel olarak 6nemi hale gelen opsiyonlar, finansta matematiksel modelleme bilgi ve
birikimi olan insan giiciine ihtiyaci arttirmis ve finans miihendisligi gibi yeni bir
meslek dalimin ortaya cikmasina paralel olarak akademilerde ve o6zel egitim
kurumlarinda finans miihendisligi boliimlerinin ve egitim programlarinin agilmasi
ile sektoriin bu konudaki ihtiyacina karsilamaya yonelik adimlar atilmaya
baslanmstir. Tiirkiye’nin 1980 sonras1 serbest piyasa ekonomisine gegisi ile hizlanan
diinya piyasalan ile entegrasyonun etkisiyle aym ihtiyaclar Tiirk finans sektoriinde

de hissedilmeye baglanmistir.

Bu acgidan bakildiginda  opsiyon fiyatlama teorisinin incelenmesi  finans
mithendisligi ile ilgilenmek bu alanda kendini gelistirmek isteyen kisiler icin temel
teskil etmektedir. Literatiirde gelistirilen opsiyon fiyatlama modelleri 1900’lara kadar
dayanmasina ragmen 1973 yilinda yayimlanan Black ve Scholes’un 1997 yilinda
ekonomi dalinda Nobel 6diilii aldiklar1 ¢aligmalarina kadar yaygin kabul goéren bir

model gelistirilememistir. Bu ¢aligmalar1 sadece opsiyon fiyatlama konusundaki ileri



calismalara temel olusturmamis ayni zamanda garanti sozlesmeleri ve sigorta
sozlesmelerinin degerlemesi, sirket degerlemesi, yatinm karalarinin alinmasi gibi
pek cok alandaki degerleme konular1 i¢inde temel teskil etmistir. Black-Scholes ‘un
bu Oncii ¢alismasindan daha genellestirilmis ve gercege yakin modeller gelistirilmeye
baslanmis, fakat ampirik bulgulart modellere dahil etmeye varsayimlar1 azaltmaya
calisikca modeller daha karmagik bir hal almaya baslamis ve bu gelismeler

giiniimiizde de devam etmektedir.

Yukarida deginilen faktorler géz oniinde bulundurularak hazirlanan bu ¢alismanin
ikinci boliimiinde opsiyon fiyatlama modellerinin temelini olusturan stokastik

degiskenler ve siirecler detayli bir sekilde incelenmistir.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde finans literatiiriindeki énemi ve kendisinden sonraki
modellere temel teskil etmesi nedeniyle Black-Scholes modeli detayli olarak

incelenmis ve modelin sistematik yanlis fiyatlama nedenlerine deginilmistir.

Calismanin dordiincii bolimiinde opsiyon fiyatlama modellerinin literatiirdeki
gelisimi ve modellerin Black-Scholes’ un modelin sebep oldugu yanlis fiyatlama
sorunlarini1 hangi varsayimlarimi genellestirerek ¢coziim iiretmeye calistiklan iizerinde

durulmustur.

Calismanin besinci bolimiinde literatiirdeki opsiyon fiyatlama modellerinden
GARCH opsiyon fiyatlama modeli, Binom opsiyon fiyatlama modeli ve A¢ik Sonlu
Farklar Yontemi ile opsiyon fiyatlama modelleri detayli olarak anlatilmis ve bu

modellerle ilgili literatiirdeki ¢alismalarin bulgularina yer verilmistir.

Calismanin altinci boliimiinde ise  besinci boliimde detayli olarak anlatilan
modellerin dayanak varligi IMKB30 endeksi ve IMKB100 endeksi olan varsayimsal

opsiyonlarin fiyatlamasi gerceklestirilmistir.



2. STOKASTIK SURECLER VE HiSSE SENEDI FiYAT HAREKETLERI

Diger calismalara temel olusturan iinlii Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve
daha sonra gelistirilmis opsiyon fiyatlama modelleri temel olarak varlik fiyatlar
hareketlerinin detaylarina bu boliimde anlatilmis olan stokastik siireclere sahip
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Siire¢lerin tanimlarina ve 6zelliklerine hakim

olmak opsiyon fiyatlama modellerinin anlasilmasi i¢in temel olusturmaktadir.

2.1. Markov Ozelligi

Finansal modellerin ¢ogu varliklarin markov ozelligine sahip oldugu varsayimi
tizerine kuruldugu i¢in markov 6zelligi finansta modelleme konular1 i¢in temel tegkil

eden oldukg¢a 6nemli bir konudur.

Markov 6zelligini anlatmak i¢in oncelikle bir 6rnekle baslayacagim. Bunun icin yazi
tura oyununu kullanalim. Tura geldiginde 1YTL alacagimiz, yazi1 geldiginde 1YTL
verecegimiz bir oyun olsun. Boyle bir oyunda yapilan atislarin beklenen degeri uzun
donemde sifir olacak ve bu oyunda ilk atista tura gelmesi higbir sekilde ikinci
denemenin yazi veya tura gelmesini etkilememektedir,yani 10. atisin sonucunun
gecmis atislarin sonuglartyla herhangi bir iliskisi bulunmamaktadir. Matematiksel

olarak ifadesi; r, i. atis, r j- atis olmak iizere

E(x;)=0
E(x}))=1 2.1.1)
E(xx;)=0

seklindedir. Bu durumda i. atis sonunda oyuncunun elde ettigi kazanci
S, =Y.x, (2.1.2)
j=1

seklinde ifade edilebilir (Wilmott, 2005).



Markov analizi bir degiskenin aldig1 degerler zinciri incelenerek bu degiskenin belli
bir degeri aldiktan sonra diger bir degeri alma egiliminin incelenmesi olarak
tanimlanabilir. Markov analizi ile degiskenin gercekte aldigi degerlere benzer fakat
birbiriyle baglantili rasgele degerlerle yeni bir seri elde edilir. Bu yiizden markov
prosesi birbiriyle iligkili rasgele degerlerin tiiretilmesi i¢in oldukca kullamighdir.
Fakat yazi tura oyununu bu proses ile modellemek yanlis bir modelleme olacaktir
clinkii yukarida da belirtildigi gibi her atis birbirinden etkilenmemektedir. Buradaki
her atis birbirinden tamamen bagimsizdir. Buradan rasgele yiiriiyiis modelinin
markov prosesine gore daha siki sartlar gerektirdigi sOylenebilir. Ciinkii markov
prosesi ikinci , {¢iincii kosullu momentlerinin birinden bagimsiz olma sartini

aramamaktadir (Cuthbertson, Nitzsche,2004).

Markov ozelligi bir degiskenin gecmiste aldigi degerlerin gelecekteki degerlerin
belirlenmesinde etkili olmadigini, gelecegi tahmin etmede kullanilacak tek bilginin
degiskenin bugiinkii degeri oldugunu ifade eder. Ornegin hisse senedi fiyatlarinin
modellenmesinde genellikle markov 6zelligine sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu
durumda A hissesinin bugiinkii fiyatim1 5 YTL ise , yarinki fiyatinin beklenen degeri
SYTL dir. A hissesinin yarinki fiyat1 bir hafta 6nce , bir ay dnce yada bir y1l dnce
aldig1 degerlerden etkilenmemektedir. Hisse senedi fiyatlarinin markov 6zelligi zayif
etkin piyasa ile tutarlilik gostermektedir. Zayif etkin piyasa hipotezi bir hisse
senedinin simdiki fiyatimin ge¢misteki biitiin bilgileri yansitmakta oldugunu
belirtmektedir. Buradan ge¢mis bilgilere gore sekillenen gec¢mis fiyatlarin
gelecekteki fiyatlar iizerinde etkisi olmayacagi sonucu ¢ikmakta yani markov ozelligi

ile tutarhlik gostermektedir (Hull,2005).

Markov 6zelliginin matematiksel olarak gosterimi:
E(S, |x1 Xy Xi) =S, 2.1.3)
seklindedir.

2.2. Martingale Ozelligi

Martingale 6zelligi markov ozelligi gibi bir degiskenin gelecekteki kosullu beklenen
degerinin degiskenin ge¢mis degerlerine esit oldugunu ifade etmektedir. S, asagidaki

ozellige sahip bir stokastik degisken ise



E(S|S;. k<n=S5, (2.2.1)

S, martingale dzelligine sahiptir denir.

2.3. Wiener Prosesi

Wiener prosesi ortalamasi 0, varyansi 1 olan 6zel markov proseslerinden biridir.
Bazen Brownian hareketi (Brownian motion) olarak da tanimlanmaktadir. Eger z

degiskeni wiener siirecine sahipse su iki 6zellige sahiptir:
1. At gibi ¢ok kiigiik bir zaman diliminde z degiskeninde gerceklesen degisim Az
ise

Az = €At £~ N(0,D) 2.3.1)

ortalamasi 0, varyansi 1 olan standard normal dagilim sahip rassal bir degiskendir.

2. At;, At; iki farkli zaman dilimi olmak iizere bu zaman dilimlerine karsilik gelen:

Az;, Az; degerleri birbirinden bagimsizdir. Az ‘nin ortalama degerinin bulmak i¢in

Az ’nin beklenen degerini hesaplayalim:

E[Az] = E[e/At] = JAtE[£]=JA1.0=0 (2.3.2)
Az’nin varyansi:

Var(Az) = Var(e A/ At) = AtVar(e) = At.1 = At (2.3.3)

Dolayisiyla Az ortalamasi 1, varyansi Ar olan normal dagilima sahiptir. Bu durumu

bir 6rnekle somutlastirmak icin t=0 da z, =25 ve bir sene sonunda ortalamasi 25,
varyansi 1 olan z wiener prosesine sahip bir stokastik degiskendir. Bu bilgilere gore
5 yil sonra yani =5 At =35o0lduguna gore =z, ortalamasi 25, varyansi V5 olan

normal dagilima sahiptir.

2.4. Genellestirilmis Wiener Prosesi

Stokastik degiskenler analiz edilirken iki dnemli par¢adan s6z edilebilir. Bunlardan

biri birim zamandaki ortalama degisim olarak tanimlanan siiriiklenme oram ( drift



rate), digeri ise birim zamandaki varyans olarak tanimlanan varyans orani (variance
rate) dir. Wiener prosesi siiritklenme oram sifir, varyans orani 1 olan bir stokastik
prosestir. Siiriiklenme oraninin sifir olmasi degiskenin gelecekteki herhangi bir
zamandaki beklenen degerinin simdiki degerine esit oldugunu ifade etmektedir.
Varyans oraninin 1 olmast ise T siirelik bir zaman dilimde varyansinin T’ ye esit

olmas1 anlamina gelmektedir. X degiskeni i¢cin genellestirilmis wiener prosesi
Ax =a.At+b.Az 2.4.1)

a siiriklenme orani, b* varyanst orant olmak iizere yukaridaki gibi kesikli stokastik
degisken olarak tanimlanabilir. Stirekli  stokastik  degisken  olarak

Ax — 0, At - 0, Az - 0 , dz wiener prosesi olmak iizere

dx =a.dt+b.dz (2.4.2)
olarak tanimlanir.
Ax ’in ortalamasi:
E[Ax]= Ela.At +b.Az] = a. At + b.E[Az] = a.At (2.4.3)
Ax’in varyanst:
Var(Ax) = Var(a.At + b.Az) = 0+ b*> Var(Az) = b*.At 2.4.4)

a,b,Ate R olmak iizere Az wiener prosesi oldugu icin ortalamasi (4)’ten

E[Az]=0ve (5)’ten Var(Az) = At ’dir. Bir 6rnekle ag¢iklamak gerekirse siiriiklenme

orani, a= 2 ve varyans orani 3, b=+/3 olan genellestirilmis prosesine sahip x
degiskeninin t=0 daki degeri xo=20 ise bir y1l sonunda x ortalamas1 20+2.1=23
varyansi ise 3.1 =3 olan normal dagilima sahiptir. 2 yillik bir zaman dilimi i¢in x

degiskeni ortalamasi 20 + 2.2 =24, varyans1 3.2 = 6 olan normal dagilima sahiptir.

2.5. Hisse Senedi Fiyat Degisimlerinin Stokastik Modeli

Etkin piyasa varsayimlarindan ilki olan ge¢mis bilgilerin tamimiyle varligin
bugiinkii fiyatina yansitildigr ve ikincisi varsayimi olan varlikla ilgili her yeni

bilginin etkisinin aninda fiyata yansimasi varsayimlari altinda hisse senedi



fiyatlariin rassal olarak hareket etmesi gerektigi ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla
varhik fiyatlarindaki degisimiler siiriklenme orami 4, varyans oram1 o~ olan

genellestirilmis wiener prosesi ile modellenebilir. t aninda varligin fiyatinin S
oldugunu, cok kii¢iik bir zaman dilimi dt sonrasinda varlik fiyatindaki degisimi dS

olmak iizere t+dt anindaki degeri S+dS olarak ifade edelim. Bu durumda varligin
cok kiiciik dt siiresi sonundaki getirisi % ’yi modelleyelim. Literatiirdeki en genel

yaklasim bu getiriyi iki parca olarak incelemektedir. Ik kistm, g siiriiklenme
oranina sahip bir varlik dt siire sonunda u.dt kadar degisecektir. En basit modellerde
siriklenme oram1 g sabit olarak kabul edilmektedir fakat ux = u(S,f) seklinde de

modellenebilir. Ikinci kisim ise  dis etkilerin sebep oldugu varlik fiyatlarindaki
rassal degisimin neden oldugu etkidir. Bu etki ortalamasi 0, varyansi 1 olan normal
dagilim ile gosterilirse etkinin varlik getirisinde yaratacagi etki o©.dz olarak

tanimlanir. Burada dz’nin wiener prosesi oldugu unutulmamalidir. Sonug olarak;

ds

5 =udt+o.dz
dz =¢e.dt 2.5.1)
£ ~~N(0,1)

denklem seti hisse senedi getirilerinin modellenmesi icin kullanilan en kabul g&rmiis

modeldir (Wilmott,1995).

2.6 Ito Prosesi

B

Ito prosesi siiriiklenme oram g ve varyans orani ¢’ nin zamanmn ve degiskenin
kendisinin fonksiyonu olan yani u=u(S,t) ve o =o0(S,t)olan stokastik bir

prosesidir. Matematiksel olarak bir S degiskeni
dS = u(S,t).dt+0o(S,1).dz (2.6.1)

siirecini izliyorsa bu degisken Ito prosesine sahiptir. Ito prosesi wiener prosesi ve

genellestirilmis wiener prosesini kapsamaktadir. £ =0 ve 0 =1 oldugunda (2.6.1)
denklemi wiener prosesi olmakta, u =sabit ve o =sabit oldugunda ise

genellestirilmis wiener prosesi olmaktadir. (2.6.1) integrali alinirsa



S =Sy + [ u(S,x).dx + [ 0(S,%).dz, (2.6.2)
0 0

‘dir. S, prosesin baslangi¢ degeridir. (2.6.1)’deki ikinci terimdekidz wiener prosesi

oldugu icin bu denklemin sag tarafindaki ikinci terim stokastik integraldir

(Tsay,2002).

2.7 Ito Lemma

Tirev triinlerin modellemesinde stokastik diferansiyel denklemeler kullanildig: icin
yani stokastik degiskenler igerdigi icin matematikte kullanilan integral kurallar ile
¢oziimlenemez bu yiizden stokastik matematik kullanilmalidir. Ito lemma 1951
yilinda Japon matematik¢i K. Ito tarafindan gelistirilen stokastik matematikte

kullanilan en 6nemli sonuclardan biridir (Hull,2005).
dS = u(S,t).dt+0o(S,t).dz 2.7.1)

S ito prosesine sahip stokastik bir degisken olmak iizere ve F=F(S,t) ise, Ito lemma S
ve t’de ki ¢ok kiiciik degisimlerin F’de yaratacagi degisimi ile asagidaki sekilde
iligkilendirir.

0°F OF dF
e +¥).dt+ O'(S,I)Edz (2.7.2)

oF 1 ,
dF = (u(S,t).—+—.07(S,1).
(u(S,1) 35 T3¢ (S,1)

(2.7.2)’den de goriildiigii gibi Ito Lemma aslinda matematikte kullanilan zincir

kuralinin stokastik matematikteki versiyonudur.

Ispat:

S stokastik degiskeninin (2.7.1) denklemi ile tanimlanan Ito prosesine sahip
oldugunu varsayalim. F fonksiyonu S ve t’nin fonksiyonu olmak iizere F’'nin Taylor
acilimi K kalan terimleri gostermek iizere;

2 2 2
AF:a—F.AS+a—F.At+la F(AS)2+a F.AS.AHla F

AN +K 2.7.3
oS ot 2 9S? 950t 2 ot (An°+ ( )

seklinde ifade edilir. (2.7.3) denklemi Af — 0 durumunda inceleyim. (2.7.1)’in
kesikli uzayda



AS = u(S,1).At+0(S,1).Az (2.7.4)
olarak ifade edilir. Az wiener prosesi olduguna gore:

AS = 1(S,1).At + 0(S,1).e~ At (2.7.5)
dir.
(2.7.3) denkleminin ilk terimi olan %AS , (2.7.5) denkleminden goriildiigii gibi
At ’nin 1 ve V2 dereceden terimlerini igerdigi i¢in bu terim ihmal edilemez.

(2.7.3) denkleminin ikinci terimi olan %—I;.At incelendiginde , Af’nin 1. dereceden

terimini ihtiva ettigi icin bu terim ihmal edilemez.

e 10°F
(2.7.3) denkleminin {iiciincii terimi olan 5 YD

(AS)* incelenmesi icin (AS)*’nin

detayl olarak incelenmesi gerekmektedir. Yazim kolaylig1 agisindan u(S,1) =y ve

o(S,t) = o olarak alinirsa:

(AS)? =[u.At + 0.~ At

[ 3] (2.7.6)
(AS) = 1> .(AD)* + 2. u.o.e. A Y + 0. At
1. dereceden daha yiiksek Ar dereceleri H (At) ile gosterilirse

(AS)* = (0°.€>.At) + H(A?) 2.7.7)

elde edilir. (2.7.7) ifadesinden goriildiigii gibi (AS)* terimini iceren (2.7.3)
denkleminin sag tarafindaki ii¢iincii terim 1. dereceden Af’yi icerdigi i¢in ihmal

edilemez. Bu terimin At — 0 nasil davranacagi incelenirse:
E[ 0’.€’ At ]=0" At (2.7.8)
Var(o®.€* .At) = E[o*.€* (A1)’ —=[E(0”.€”.AD)]* = 2.0%(Ar)’ (2.7.9)

elde edilir. Buradag standard normal dagilima sahip rassal degisken oldugundan

E[e]=0 ve Var(¢e)=1’dir. Varyans tammm Var(€) = E[e*]-E[€]* kullanilarak



E[e*]=1 ve E[e']=3 kullamlmistir. Bu iki ozellik ile Ar—0 iken

(AS)* = o.dt oldugu sonucuna ulasilmistir (Tsay,2002).

2 2
OF psar+ L2 r
0Sot 2 ot

derecelerde Ar ihtiva ettigi icin bu terimlerin 6nemsiz sayilabilecek kadar kiiciik

(2.7.3) denkleminin 4. ve 5. terimleri olan (A1) 2 ve iistii

etkileri oldugundan ihmal edilebilir. Sonug olarak (2.7.3) ifadesi Ar — 0 iken

oF oF 19°F ,
dF =—dS+—.dt+———o°dt 2.7.10
oS ot 2 9S? ( )

ifadesi elde edilir. (2.7.1) bu ifade de yerine yazilirsa;

oF 1 0°F OF dF
dF = (U.—+—.0". +—)dt+0—d 2.7.11
(u oS 2 aS? ar) ds ¢ ( )

elde edilmis olur.

Ito lemma F fonksiyonunun (2.7.11) prosesinin izledigini gostermektedir.(2.7.11)
denklemi incelendiginde dz wiener prosesi oldugu ici F fonksiyonu siiriiklenme

orani

oF 1 , 0°F OoF
T T e 2.7.12
Has 2% a7 @7.12)
Varyans orani
dF ,
o 2,713
( dS) ( )

olan Ito prosesine sahiptir.

Ito prosesinin hisse senedi fiyatlari {izerine basit bir uygulanisin1 géstermek amaciyla
fiyatlarin dogal logaritma serisini inceleyelim. S hisse senedi fiyatin1 gostermek

tizere F =LN(S)’dir. F siirekli bir fonksiyon olduguna goére Ito lemma’y1

uygulayabiliriz:

oF

1
N aS*? S ot

10



Bu bilgiler Ito lemma denkleminde yerine yazilirsa:
0_2
dF = ( H— TJ.dt +0.dz (2.7.14)

dr :%.dS olduguna gore sonsuz kiiciik bir dt zamaninda hisse senedi

fiyatinda gerceklesecek fiyat degisimi
0.2
ds = [ M- TJS dt+0.5.dz (2.7.15)

elde edilir.

(2.7.14) denklemi hisse senedi fiyatlar1 ile ilgili onemli bir ©6zelligi de ortaya

2
cikarmaktadir. (2.7.14) F = LN(S) olan F fonksiyonunun ortalamasi (,u—%j ,

varyanst ¢~ olan normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla S
yani hisse senedi fiyatlarinin logaritmasi normal dagilima sahip ise kendileri
lognormal dagilima sahiptir sonucuna ulasilmaktadir ki bu sonugta hisse senedi
fiyatlarinin normal dagilimdan daha kalin kuyruga sahip oldugu ampirik sonucu ile

ortiismektedir.
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3. BLACK SCHOLES OPSiYON FiYATLAMA MODELIi

3.1. Black- Scholes Diferansiyel Denklemi

Black-Scholes diferansiyel denklemi dayanak varligi kar payr 6demeyen bir hisse

senedini olan herhangi bir tiirev liriiniin saglamas1 gereken diferansiyel denklemdir.

Bu boliimde s6z konusu diferansiyel denklem risk notr degerleme ve Ito lemma

kullanilarak elde edilecektir. Black Scholes opsiyon fiyatlamasini dayanak varligin

fiyatina bagli olarak olustururken hisse senedi ve opsiyon piyasasi i¢in bir takim

“ideal kosullar” tanimlamislardir. Bu kosullar:

1.
2.

Kisa vadeli faiz oranlarini belirli ve sabit oldugu.
Dayanak varligi olan hisse senedi siiriiklenme oran1 g ve varyans oran1 ¢~

sabit olan dS = p.S.dt + 0.5.dz stokastik prosesini izledigi.

3. Hisse senedinin tiirev iirliniiniin vade sonuna kadar kar pay1 dagitmadigi.

7.

Opsiyon tipinin Avrupa tipi opsiyon oldugu yani vadesi dolmadan opsiyonun
uygulanamayacagi.

Hisse senedi ve opsiyon sozlesmesi alim-satimi sirasinda islem maliyetinin
sifir ve siirekli oldugu.

Bor¢lanma oraninin kisa vadeli risksiz faiz oranina esit oldugu ve aciga satisa
her oranda izin verildigi.

Risksiz arbitraj firsatlarinin olmadigi

olarak tanimlanistir. Bu varsayimlar ile opsiyon fiyatlama modelinin degisken olarak

sadece hisse senedi fiyat1 ve zamana bagli olmas1 saglanmistir (Black,Scholes,1973).

Bu varsayimlar altinda opsiyonun degeri sadece hisse senedi ve zamana bagli olarak

degistigi icin opsiyonda uzun pozisyon ,s6z konusu opsiyona dayanak varlik olan

hisse senedinde kisa pozisyon alinarak risksiz getiri elde edilebilir.

Varsayim 1’den hisse senedinin

dS=uSdt+o.8.dz

12



genellestirilmis wiener prosesi izledigi takip ettigi icin opsiyonun fiyatini
f =f(S,t) olarak tanimlanirsa, hisse senedi fiyatindaki sonsuz kiiciikliikteki bir

degisimi Ito lemma yardimiyla

of 1 20 f af daf
df =(u.S.— S— dt+0.5.—dz 3.1.2
= s 2’ os® ) ds 312
seklinde ifade ederiz. (3.1.1) ve (3.1.2) denklemlerinden goriildiigii gibi bu
denklemlerde rastsallig1 yaratan tek terim dz ‘dir. Dolayisiyla 1 adet opsiyon ve bu
opsiyonun dayanak varligi olan A adet hisse senedinde kisa pozisyon alinan dyle
bir portfdy olusturmaya calisalim ki dz terimini yok ederek portfOyiin getirisini

risksiz ve kesin olarak bilelim. Portfoyiin degeri II olarak gosterilirse:

II=f—-AS (3.1.3)
Sonsuz kiiciik bir zaman diliminde portfdyiin degerindeki degisim:

dll =df — AdS (3.1.4)

dir. Burada A ’nin sonsuz kiiciik bir zaman diliminde sabit oldugu varsayilmaktadir.

(3.1.1) ve (3.1.2) ifadelerini (3.1.4)’de yerine yazilirsa:

af

2
af Saf af)dt+c>'S dez—

dll = (U.S.~+-.0°

E)S 50853 A(u.S.dt +0.5.dz) 3.1.5)

(3.1.5) denkleminde gerekli diizenlemeler yapilirsa:

_ f_ o 1 af o
A= 0.8, = A)de + (S5 +- ~ .0 S St —AS (3.1.6)

(3.1.6) denkleminde rastsalliga yani belirsizlige yol acan terim dz’dir. Bu terimin yok
edilmesi belirsizligin ve riskin ortadan kaldirilmasi anlamina geleceginden dz’nin

katsayisi sifira esitlenirse:

b A _dar
G'S'(ds A=0 = A ds 3.1.7)
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daf

olarak bulunur. Yani dayanak varlik olan hisse senedinden s adet kisa pozisyon

almirsa risksiz bir portfdy olusturulmus olur. Portfdyiin getirisi hisse senedi
fiyatindaki degisimlerden ve degisimin yoniinden bagimsizdir. Kisaca portfoyiin
getirisi ile hisse senedinin getirisi arasindaki kovaryans sifirdir. Sonug olarak

portfoyiin sonsuz kiiciik zaman periyotlarindaki degisimi tamamen deterministik ve

dH:(lO' 35 ]: f)d (3.1.8)
olarak ifade edilir. Varsayim 7°den piyasada risksiz arbitraj firsatlar1 olmadigi
bilindigi icin IT portfoyiiniin getirisi risksiz finansal varligin getirisine esit olmalidir.
Eger risksiz getiri oranim r ile gosterirsek, IT miktarlik yatirimin sonsuz kiigiik bir

zaman dilimindeki getirisi

rILdr (3.1.9)

daf

olarak ifade ederiz. 1 adet opsiyonda uzun pozisyon, dayanak varlikta A = s adet

kisa pozisyon alinarak olusturulan risksiz portfoyiin getirisinin risksiz finansal

varliga yapilan yatinmin getirisine esit olmalidir:

(%.0' S. 3 { f)dt— rILdt (3.1.10)

IT ve A ‘y1yani(3.1.3) ve (3.1.7) denklemlerini (3.1.10)’da yerine yazarsak:

%+%.a‘ S. gSJ: +r.S. aé r.f=0 (3.1.11)
cok bilinen Black-Scholes kismi diferansiyel denklemi elde edilmis olur.
Diferansiyel denklemin cikarilisinda A 'nin sonsuz kii¢iik bir zaman diliminde sabit
oldugu varsayimi ile olusturulan portfoyiin risksiz getiriye sahip olmasi i¢in riskten
korunmanin siirekli olmasi yani dinamik olarak olusturulmas: gerekmektedir.
Deltanin belirlenmesi ¢ogu zaman opsiyon fiyatinin belirlenmesinden daha 6nemli
olabilir. Ciinkii tiirev iriinlerin asil amaci riskten korunma amacl oldugu ig¢in

deltanin dogru olarak belirlenmesi daha ¢ok Onem kazanmaktadir. Elde edilen
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Black-Scholes kismi diferansiyel denklemi sinir ve final kosullarina gore degisen pek
cok ¢Oziimi vardir. Ayrica su noktaya da dikkat ¢cekmek Onemlidir. (3.1.11)’den
goriildiigli gibi diferansiyel denklem 4 icermemektedir. Yani opsiyon fiyati
yatirimci tercihlerinden bagimsizdir. ki ayr yatirim tercilerine sahip iki farkli
yatirimci opsiyon fiyati her ikisi iginde aymdir. iki yatirimei ilgili hisse sendi fiyat:

izerinde anlagsamasalar bile opsiyon fiyati her ikisi i¢inde aymidir.

3.2 Avrupa Tipi Call Opsiyonunun Analitik Coziimii

Kismi diferansiyel denklemler sinir kosullari ve final kosullarina gore pek cok
degisik coziime sahiptir. Bu nedenle bir dnceki boliimde elde edilen Black-Scholes
kismi diferansiyel denklemi opsiyonun tipine ve Ozelliklerine gore farkli sinir ve
final kosullarina sahip olacagi i¢in her farkli opsiyon tipi i¢in farkli ¢éziim yollar
gerektirmektedir. Ayrica eklemek gerekir ki bu diferansiyel denklem her sinir ve
final kosulunda o tip opsiyon i¢in kapali formda bir ¢oziim {iiretememekte,
cogunlukla niimerik metotlara ihtiya¢ duyulmaktadir. C(S,t) Avrupa tipi call
opsiyonun degerini, E uygulama fiyatini, T vadesini, S dayanak varlig1 gostermek

tizere sinir kosullart

C(S,T)=max(S-E,0)
C(0,1)=0 (3.2.1)
S > oo C(S,t)~S

seklinde olan call opsiyonun analitik ¢oziimii
C(S,t)=S.N(d,)-E.e""™".N(d,) 3.2.2)

lnS+(r—1O'2j(T—t)
E 2

d. =
: 0'.\/T—t

(3.2.3)

d =d,+o\T —t (3.2.4)
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ispat:!

(3.1.11) Black-Scholes diferansiyel denklemini ¢6zmek i¢in S ve T’ye bagl C(S,t)
fonksiyonun S ve t ‘ye bagh olan baska bir y fonksiyonu kullamilarak asagidaki

dontigiim yapilir ( Black, Scholes, 1973).

pPT=iN 2N (VG W | A WY (RS s PR [ (R P
C(S,t)=e y{o_z(r ZO-}[IHE (r 20‘)0 T)} O_z(r 20‘)0 T):l

3.2.5)

2

Bu doniisiimii tamamlayabilmek icin %,i,a—i terimlerinin de y cinsinden

ot dS dS
ifade edilmesi icin zincir kurali kullanilarak asagidaki sonuclara ulagilmistir:
aC 1 (t-T) 2 2\2 (ay ayj
—=——— || “2ro’y+(2r+o0°)° | = +—= 3.2.6
or 202{ y "o tas (3.2:6)
dc 1 (T 2, Oy
— = "(2r+0°). = 3.2.7
oS So’ [ ( ) oS (3:2.7)
a—zc:; e""(2r+0o%) O'za—y+(—2r+0'282—y (3.2.8)
9s*  S’c? aS aS*?

(3.2.6), (3.2.7) ve (3.2.8) denklemleri (3.1.11) denkleminde yerine yazilip gerekli
diizenlemeler yapildiginda
Iy _ az_y (3.2.9)
ot oS’ o
kismi diferansiyel denklem elde edilmis olur. (3.2.1) smir kosullar1 C(S, t)
fonksiyonu icin gecerli oldugundan y fonksiyonu i¢in yeni sinir kosullarinin elde

edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in

"Bu kistm Jonathan William Anderson(1999) , “The Black-Scholes Option Pricing Model and
Assumptions” baglikli yiiksek lisans tez ¢alismasindan alinmustir.
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kisaltmasi yapilirsa vade sonunda yani t=T

y(u,0) =0 u<0

y(u,0) = =) ~1 (3.2.10)

(3.2.9) ve (3.2.10) denklemleri ile ifade edilen yeni diferansiyel denklem fizik

konularinda ¢ok iyi bilinen 1s1 transferi diferansiyel denklemidir. Bu diferansiyel

denklemin ¢oziimii

2
(u+q2s )[%j

< r——2 -¢*
y(l/l,S):— j Ele 2 —1le gdq (3.2.11)

Yukaridaki integralin alt limiti (3.2.10) ifadesindeki sinir kosullarindan bulunabilir:

U+ g2s >0 = g>-——o2 (3.2.12)

2s

denklem (3.2.11) ile elde edilen y fonksiyonu, C(S,t) fonksiyonunun y fonksiyonuna

dontistiriildiigii denklem olan (3.2.5) denkleminde yerine yazilirsa

C(s,r)_T T {Se sl —E.e_gz}.dq (3.2.13)

S+ ( j<T—f>
E (3.2.14)

(3.2.13) integrali d, =d, —o+~T —t olmak lizere iki integralin farki seklinde

asagidaki gibi ifade edilir:
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r Mg—ovT= ) —rr-n) = g
CS.)=—>_ o™t Ee [e " dq (3.2.15)

e q———F—
V211 —d1+&[m V2I1 —d,

Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu

N(z) = j e? dw (3.2.16)

olmak iizere (3.2.15) denkleminde uygun yerleri tanimlamada kullanilirsa:
C(S,t)=S.N(d,)-E.e""".N(d,)

lnS+(r+10'2j(T—t)
E 2

d =
: oAT —t

d,=d, —o~NT -t

cok bilinen avrupa tipi call opsiyon analitik formiilii elde edilmis olur.

3.3 Black-Scholes Modelinin Performansi, ima Edilen Oynakhk, Oynakhk

Giiliimsemesi

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli gelistirildikten sonra modelin
performansimi Olgmek amaciyla pek c¢ok calisma yapilmistir. Modelin iirettigi
opsiyon fiyatlar1 ile piyasada olusan opsiyon fiyatlar1 karsilastirildiginda Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modelinin dayanak varligin oynakligina bagl olarak
sistematik yanlis fiyatlamalar yapti§i gézlenmistir. Black-Scholes modelinin yiiksek
oynakliga sahip dayanak varliklar iizerine yazilmis opsiyonlarin fiyatlarinin olmasi
gerekenden yiiksek, diisik oynakliga sahip dayanak varliklar {izerine yazilmis
opsiyonlarin fiyatlarinin olmasi gerekenden diisiik olarak buldugu goriilmiistiir.
Bunu nedeni olarak ge¢mis veriler kullanilarak hesaplanan oynakligin
kullanilmasinin yetersiz kalmasi ve daha dogru oynaklik modellemeleri ile bu
sistematik fiyatlama hatalarinin diizeltilebilecegi ileri siiriilmiistiir (Black, Scholes,
1972). Ornegin finansal varhiklarin zaman serileri iizerinde yapilan ampirik

calismalar oynakligin duragan olmadigi, zaman iginde oynakligin degiskenlik
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gosterdigi ve  oynaklik kiimelenmesi Ozelliklerine rastlanmistir. Bu ozellikleri
barindiracak oynaklik hesaplar1 ile opsiyon fiyatlamasinin yapilmasi fiyatlama

performansml artiracaktir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin performansi degerlendirmeye
baslandiginda opsiyon literatiirlinde 6nemli bir kavram olan ima edilen oynaklik

9 <

“implied volatility” ‘tir.

Arastirmacilar bundan yola cikarak piyasalarda olusan opsiyon fiyatlarinin Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modelinden elde etmek igin kullanilmasi gereken
oynakligin1 hesaplamistir. Bu yontemle ulasilan oynaklik degeri ima edilen oynaklik
olarak adlandirilmaktadir. Black-Scholes modeli kullanilarak elde edilen opsiyon
fiyatlar1 vade giinii ve uygulama fiyati farkliliklarina bakilmaksizin aym ve sabit
oynaklik degerine dayanmaktadir. Fakat yapilan ¢alismalar farkli vade giinii ve farkli
uygulama fiyatlarina sahip opsiyonlar i¢in farkli oynaklik degerleri bulunmustur.
Macbeth ve Merville (1979) yaptiklar1 ¢alismada ima edilen oynaklik ile uygulama
fiyat1 arasindaki , oynaklik ile vade arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Tablo 3.3.1
soz konusu caligmadan alinmistir. Tablo 3.3.1’den  goriildiigii gibi ima edilen
oynaklik giinden giine degismektedir. Ornegin 11.06.1976 tarihindeki uygulama
fiyat1 240$, vadesi Ocak olan opsiyon fiyatina gore hesaplanan ima edilen volatilite
0,01431 iken 14.06.1976 tarihindeki ima edilen oynakligi 0,01540’tir. Ayrica ayni
giin icinde farkli aym1 dayanak varlik tizerine yazilan opsiyonun uygulama fiyati
arttikca ima edilen oynaklik diismektedir. Ornegin 10.06.1979 tarihli, Temmuz
vadeli, uygulama fiyatlar1 200$, 2208, 240$, 260$, 280$ olan opsiyonlarin ima edilen
oynakliklar1 sirasiyla 0.02103, 0.01730, 0.01362,0.1118, 0.00980 dir. Ayrica vade
giinii ile ima edilen oynaklik arasinda da bir iligkinin varlif1 gbéze carpmaktadir.
Karda “in-the-money” durumdaki yani uygulama fiyatimin spot fiyattan kiiciik
oldugu durumlarda kisa vadeli opsiyonlar, uzun vadeli opsiyonlara gére daha biiyiik
oynaklik degerine sahiptir. Ornegin 10.06.1976 tarihinde 260$ ve 280$ uygulama
fiyatli, Ocak vadeli opsiyonlarin ima edilen oynakliklar sirasiyla 0.01263, 0.01154
iken Temmuz vadeli ima edilen oynakliklart sirasiyla 0.0118 ve 0.00980’ dir. Ayrica
zararda “out-of-money” durumdaki yani uygulama fiyatinin spot fiyatin iistiinde
oldugu durumlarda ise kisa vadeli opsiyonlar uzun vadeli opsiyonlara goére daha

diisiik oynaklik degerlerine sahiptir (Macbeth , Merville, 1979).
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Tablo 3.3.1: IBM opsiyon fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan ima edilen oynaklik

Exercise Stock

Date Price January April July (einkber Price
1006, 14976 p-L IR L] LRI} L1 1] {02 Tk LCh 255,12
LG 1978 AN L X1] . . T30 0L 0LESS 55,12
L6 1976 24000 01412 L] .00 a2 004 %: 55012
LG 1978 B0 X L1 1] LR RRE] .00 25 5511
KK, 19T 25000 1154 L LR OL.OLTG4 25612
L1, 1976 K000 1)) LY LR ] (LRI 5774
LLG, 1978 FELDD 1X4] i DT OLLETS I
L1046, 1976 A0 k01431 iy 01367 DO L496 WETI6
LI, 1976 HE000 0001 304 LX) LRI ] 0272 I5T.7TH
L1, 19 Ts 8000 01 155 Lt DT 001153 2RI TH
1408, 1978 B (K 0.0 0.0 002841 0.3 60,25
1406, 1978 200 (11 0 0531 0.01HGS G025
L4 1976 240000 11001540 o 001472 0.0LEE 60246
406, 1974 260 00 01285 (151 {001 (et Q.0128e P25
LaE. 1978 RO 01 s o 10V LE L0114 MR, 26
LG, 1976 00 4X1} LUK 0 k2RGG [14) 254 101
156 1976 220000 04l LN (h0r24 Lk LU0 b 265 0
150G 1576 LR A LIKI] (L0 5RE DR pia L1
150G, 14976 B0 00 OL3IG L] LVRI ) B LU K 2550
L5, 1976 R0 [CEVER ] LIKi] X (24 0174 2659 03
LBH 1976 p-LIR L] LRI} LI LO33GE (i X1 28237
LA, 1978 PR ] Al LI KI] [k (¥254% 01T 52,37
16,1976 B0l A0} DOL519 0.0 Q01630 1584 262.37
180 1976 26000 001287 00 OGS 0.0 28247
LD, 1276 280,00y 001172 L(Ty] [EIEIE: ] 0132 262.37
L7006, 19T K] 14 00 (hiT2 794 (i1} 36750
1706 197 Pt (bl LT 0398 0145 267 5t
1708, 1976 24000 (L0 13568 i 0.1 L0s 000335 T 50
L7086, 1H7 6 ) K (01248 iy 0.0 QLOL220 750
ﬂﬂﬁ 1976 HE ) 0011440 0 LR 0.0LE7T heT .50
1504, 1976 20000 40 0.0 fhikiaig 0.0 26626
LA, 1976 X000 () [114] 002627 Q035 e i
LE0G. 1976 B4 (01453 [131] 10001 TR 0.0 S6E P Tk
LE6, 1976 D 00 01323 (i X1] HA087 001299 GE 25
LEHG, 1976 00 000 ) 2 LTI LLEIN N Ee] M.L1H2 T
21061978 BN K L] i K96 0,0 TS0
FING, 1T TR0 130 b AKSL4 LA TS0
2106 1976 240000 (LOLIT4 i 001733 0A32 ¥ S0
2106 1976 5000 G071 30 LA 0401254 OOL324 70,50
21406, 1976 DR AN 0.01 207 L34 001 186 Q01158 27050
2206, 1976 NRLA 0. [134] 0245 1 X1] ME.TS
ol ZHL00 (il 134 G02312 0207 IA.TH
W6 1978 TN ) 001858 0.0 mal42 O L346 268, Th
TG, 197F B0 A1 41} OGS ROII2R 26A T
b 17T ZEUD AN 0401 163 i 001133 01137 ot
06 1976 .0 (LR} dl Q3953 L} ) B
2306 1976 220340} 0.0 . DLET0E 017 27150
P, 1976 2400660 DA01HE (IR 001883 (LOTEAS 7150
2306, 1976 pa ikl Q01387 ik LR R 0.01374 2705
2306. 1976 TR A 04112112 o Q01199 0.01 203 BTLED

(Macbeth, Merville, 1979, sayfa 1176)
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Bir varlik i¢in birden ¢ok oynaklik degerinin varligi nasil agiklanabilir. Burada
Black-Scholes modelinin opsiyon fiyatinin belirlenmesinde gerekli olan tiim
faktorleri icermedigi sonucu ¢ikmakta ve oynakligin ise oynaklik disinda modelde
bulunmayan diger faktorlerinde etkisini barindiran (catch-all term) bir degiskene
doniismesine neden olmaktadir. Hatta literatiirde ayn1 dayanak varlik iizerinde farkli
zaman araliklarindaki veriler kullanilarak yapilan degerlendirmelerinin birbirinin
tersi sonuglar verdigi  goriilmekte ve bunlar oynakligin stokastik oOzelligine

baglanmaktadir (Macbeth , Merville, 1979).

Amerika’da 1987 yilindaki krizden Once yapilan ¢alismalarda ima edilen oynaklik
ve uygulama fiyati arasinda iliskinin minimum noktasinin spot fiyat/uygulama fiyat
oraninin yaklasik olarak 1’e esit oldugu noktalarda gerceklesen U bigciminde bir egri
oldugu goriilmiistiir ve seklinden dolay1 oynaklik giiliimsemesi “volatility smile”
olarak adlandinlmistir.  Sekil3.3.1 1987 oncesi oynaklik giiliimsemesinin

gostermektedir (Poon, 2005).

23, 54— g s m e —— mmmm M M I MAX 7 ERROR=smsmmmae e
: : : .94=" .97 -97-1.0%3 1.02=-41.,409  Fi-=
H T1.10 T1.30 0. 70 o)

NBekmmeatl 0 & RD-—FIr 3-0BR~2 N

13.00 mwmmm T T - : - [ - -

0,830 G.857 0.884 O0.%911 $.938 0.%865 ©.992 1.91i%2 1.04€6€ 1.073
Strikinmg Price <« Currapnt Index

Sekil 3.3.1: 1987 krizi oncesi S&P 500 endeks opsiyonun ima edilen oynaklik ve
uygulama fiyat1 arasindaki iliskinin grafigi (Rubinstein, 1994, s.776)
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1987 yilindan sonra yapilan c¢alismalar ima edilen oynaklik ile uygulama fiyati
arasindaki iliski spot fiyat/uygulama fiyati oranimin zarar (out-of-money)
durumundan, spot fiyat/uygulama fiyati’ nin bire esit olmasi yani basa bas noktasina
(at-the-money) kadar monoton azalan bir fonksiyon halini almig ve bu iligki de
oynaklik siritmasi “volatility smirk” olarak nitelendirilmektedir (Poon,2005). Sekil
3.3.2, 1987 krizi sonrast ima edilen oynaklik ve uygulama fiyati/spot fiyat oram

arasindaki iliski resmedilmistir.
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Sekil 3.3.2: 1987 krizi sonrast S&P 500 endeks opsiyonun ima edilen oynaklik ve
uygulama fiyat1 arasindaki iliskinin grafigi (Rubinstein, 1994, s.776)

Literatiirde oynaklik giiliimsemesini veya oynaklik siritmasini yada genel olarak ima
edilen oynaklik ile uygulama fiyati arasindaki iliskinin nedenlerini arastirmaya ve bir
takim modeller gelistirilerek opsiyon fiyatlama modellerinin performansini
artirmaya yonelik pek cok calisma Ornegin Rubinstein (1994), Jackwerth ve
Rubinstein (1996), Masson and Perrakis (2000), Malz (1997), Duan (1996), Dumas
(1998) yapilmistir. Ima edilen oynaklik aslinda Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin modele alinmayan fakat opsiyon fiyatlarmm etkileyen tiim etkileri

barindirdig i¢in gelistirilen modeller ima edilen risksiz olasilik dagiliminin “implied
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volatility  distribution” hesaplanmasi1 temeline dayanmaktadir. Opsiyon
fiyatlamasinin ge¢mis opsiyon verilerine dayanarak elde edilen olasilik dagilimina
gore modellenmesi oynaklik giiliimsemesini yaratan tiim bilgilerin modele

aktarilmasi anlamina gelmektedir.
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4. LITERATUR

Finans literatiiriinde 6énemli doniim noktalarindan biri olan Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modelinden sonra opsiyon fiyatlama modelleri iizerine pek ¢ok calisma
yapilmistir. Black-Scholes modeli i¢in yapilan varsayimlarin pratikte karsilasilan
durumlarla Ortiismemesi ve sistematik yanlis fiyatlamalara neden olmasi, opsiyon
sozlesmelerinin erken uygulama gibi degisik spesifikasyonlar icerdigi durumlarda
analitik ¢oziimiiniin elde edilememesi gibi sorunlara ¢dziim bulabilmek i¢in pek ¢cok
yontem gelistirilmistir. Caligmalarin 6nemli bir boliimii Black-Scholes modelindeki
sabit varyans varsayiminin iizerinde ¢aligmis ve finansal zaman serilerinin ampirik
caligmalarinda  goriilen degisken varyans oOzelligini kapsayacak yeni opsiyon
fiyatlama modelleri olusturulmustur. Bazi c¢alismalara da hisse senedi fiyat
hareketlerinin siirekli uzayda modellenmesinin tam olarak pratik verilerle
uyusmadigi gerceginden yola ¢ikarak dayanak varligin fiyat hareketlerini siirekli ve
sigramali prosesler olarak modelleyerek yeni opsiyon fiyatlama modelleri elde

edilmistir.

Merton(1975) Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin kritik varsayimlarindan
biri olan alim-satim islemlerinin siirekli olmasi ve hisse senedi fiyatinin siirekli
uzayda modellenmesinin hisse senedi fiyat hareketleri ile Ortiismedigi gercegine
dayanak, hisse senedi fiyat hareketlerini siirekli uzayda sicramali stokastik proses ile
modellemistir. Sicramali stokastik proses olarak modelleme hisse senedi fiyat
hareketlerinde goriilen biiyiik pozitif veya negatif degisimlere izin vermektedir ki bu
da Black-Scholes modellinde varsayilan sabit varyansl lognormal dagilimdan daha
cok disa diigene “outlier” sahip hisse senedi fiyat hareketlerinin modellenmesi igin
daha uygun olmaktadir. Hisse senedi fiyat hareketlerinde goriilen si¢ramanin
firmaya Ozgii bilgilerin piyasada yarattigi etki olarak goriilmiistiir . Dolayisiyla
model degisken varyansh opsiyon fiyatlama modelidir. Ciinkii firmaya 6zgii risklerin
diger bir tanimiyla sistematik olmayan risklerin ortaya ¢ikmasi durumda hisse senedi

fiyat hareketine sicrama etkisi yansiyacagindan varyans artacak, sigmanin olmadigi
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durumda varyansta bir degisme yasanmayacaktir. Fakat Ball ve Torous (1985)
firmaya 6zgii bilgilerin yani 6zel durumlarin yarattifi sigramalarin opsiyon fiyati
tizerinde ¢ok etkili olmadigim1 Merton (1976) ile Black-Scholes modeli ile elde

edilen opsiyon fiyatlar1 arasinda kiiciik fiyat degisiklikleri oldugunu gostermistir.

Rubinstein (1983) opsiyon fiyatlama modeli olustururken opsiyonun dayanak varligi
olan firmanin sermaye yapisim1 goz Oniinde bulundurularak olusturulmustur.
Firmanin sermaye yapisini risksiz varliklar (bono, tahvil) ve riskli varliklar (hisse
senedi) olmak tiizere iki ana grup altinda toplayarak riskli varliklar1 Black-Scholes
modelinde oldugu gibi lognormal yayilim prosesi ile risksiz varliklar yillik efektif
biiylime orani (r-1) ile modellemistir. Modelin Black-Scholes modelinden {iistiin pek
cok ozelligi bulunmaktadir. Oncelikle modelde sabit varyans varsayimi
bulunmamakta, varyans degiskenlik gostermektedir. Firma yapis1 incelenirken riskli
ve risksiz varliklar olarak iki ana kisim da incelendigi i¢in firma degerindeki degisim
bu kisimlardaki degisimlerden etkilenecektir. Ornegin firmanin risksiz varliklarinin
firma oran1 %50 ‘den %30’a diiserse firmanin oynaklig1 risksiz varliklarin oraninin
artmasindan dolay1 artacaktir. Sonug olarak oynaklik kendini risksiz ,riskli varliklarin
firma sermaye yapisindaki oranina gore ayarlayacak yani degiskenlik gosterecektir.
Ikinci onemli avantaji ise kar payr dagitimmn sabit bir oran olarak modele
eklenmesi Black-Scholes modeline eklenen sabit kar pay1 miktarindan daha gergekci

bir modelleme olacag: aciktir.

Hull ve White (1987) Black-Scholes modelindeki gézlenemeyen tek degisken olan
oynakligin sabit olarak varsayilmasinin modelin sistematik yanlis fiyatlamalara yol
actif1 icin oynakligi stokastik bir proses olarak modelleyerek yeni bir opsiyon
fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Hem hisse senedi fiyat hareketleri hem de
oynaklik genellestirilmis wiener prosesi ile modellenerek oynakligin hisse senedi
fiyat degisimleri ile korelasyona sahip olmasi ve olmamasi durumlar i¢in ¢6ziim
gelistirilmiglerdir. Oynaklik ile hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki
korelasyonun sifir olmasi durumda seri formunda ¢6ziim iiretebilirken, korelasyonun
varlig1 durumda problem kompleks bir hale geldigi i¢cin niimerik metotlarla ¢éziime
ulagilabilmektedir. Modelin fiyatlama performansini degerlendirmek icin yapilan

uygulamada oynakligin , hisse sendi fiyati ile iliskili olmadig1 durumda yani p =0

durumunda derin-zararda (deep out-of-money) ve derin-karda (deep in-the-money)

durumlarinda stokastik opsiyon fiyatlama modelinin seri ¢oziimii ile elde edilen
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fiyatlar Black-Scholes modeli ile elde edilen fiyatlardan oldukga diisiik, basa-bas ( at
—the-money) durumda ise Black-Scholes fiyatindan oldukc¢a yiiksek olarak
bulunmustur. Oynaklik ile hisse sendi fiyati arasinda bir iligkinin varligi yani p #0
oldugu durumda spot fiyat/uygulama fiyati1 (S/X) orani 0.9ile 1.1 arasinda degisecek
sekilde incelenme yapilmistir. Oynakligin hisse senedi fiyat1 ile pozitif iliskili yani

£ >0 oldugu durumda hisse senedi fiyat1 arttikca Black Scholes fiyati ile arasindaki

fark biiyiikliik olarak azalmaktadir.Zarar durumundaki opsiyonlarda yani (S/X < 1)
oldugu durumda Black-Scholes’dan daha fazla bir fiyat ,kar durumundaki
opsiyonlarda yani (S/X > 1) oldugu durumda stokastik model Black-Scholes
fiyatindan daha diisiik bir fiyatlama yapmaktadir. Basa bas noktasinda yani Black-
Scholes modelinin dogru fiyatlama yaptig1 noktada model Black-Scholes fiyatindan
cok ufak bir farkla daha diisiik fiyatlama yapmaktadir. Oynakligin hisse senedi fiyati
ile negatif iligkili oldugu durumda yani p<O0 iken pozitif iligkili oldugu durumda
elde edilen sonuglarin tam tersi sonuclar elde edilmistir. Zarar durumundaki
opsiyonlarda modelin fiyatlamasinin Black-Scholes fiyatindan diisiik, kar durumdaki
opsiyonlarda ise Black-Scholes fiyatindan yiiksek fiyatlama yaptigi goriilmiistiir.

Biitiin p degerleri icin S/X orani sonsuza gittikce Black-Scholes ve stokastik model

arasindaki farkin mutlak yiizdesi sifira yakinsamaktadir. Bu genel sonuglarin biitiin

vade uzunluklarinda gecerli oldugu goriilmiistiir.

Oynaklik ile hisse senedi fiyati arasindaki korelasyonun pozitif ve negatif olmasina
gore goriilen fiyatlama farkliliklarinin sebebi hisse senedi fiyat dagilimi ile ilgilidir.
Korelasyonun pozitif oldugu durumda oynaklik arttikca hisse senedi fiyati
artacagindan hisse senedi fiyatinda biiyiik ¢capl pozitif degisimler goriilme olasiligi
artacaktir ki hisse senedi fiyatinin yiiksek seviyelere ¢cikmasi oynakligin sabit alindigi
duruma gore artmis olacaktir. Aym sekilde oynaklik azaldikca hisse senedi fiyatinin
diisiik olma olasilig1 oynakligin sabit oldugu durma gore artacaktir.Yani hisse senedi
fiyat dagilimi, lognormal dagilimdan daha saga yatik bir dagilimdir. Ayni sekilde
oynaklik ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski negatif oldugunda oynaklik arttikca
hisse senedi fiyatinin yiiksek fiyatlara ulagma olasiliginin diisecegi ve oynaklik
azaldikca hisse senedi fiyati diisiik seviyelere inme olasiliginin azalacagi bir durum
s6z konusu olacaktir. Bu da hisse senedi fiyatinin lognormal dagilimdan daha dik bir

dagilima sahip olmas1 anlamina gelmektedir.
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Scott (1987) calismasinda da Hull ve White(1987) de modellendigi gibi varyansi
stokastik olarak modelleyerek yeni bir opsiyon fiyatlama modeli elde etmis ve
stokastik oynaklik ile modelin daha kompleks bir yapiya geldigi i¢in analitik ¢6ziim
tiretilememis ve c¢oziim i¢in niimerik metotlarin kullamilmistir. Calisma sonunda
yapilan uygulamada modelin gercek opsiyon fiyatlaria daha yakin sonuglar iirettigi
fakat Black-Scholes modelinde goriilen sistematik fiyatlama hatalarinin bulgularina

bu iiretilen modelde de rastlandigi belirtilmistir.

Naik (1993) Yeni bilgilerin piyasa tizerinde ve varliklarin oynaklig: tizerindeki etkisi
finans literatiiriinde  varliklann fiyatlama modelleri olusturulurken 6nem
kazanmaktadir. Ornegin Merton (1976) firmaya 6zgii yeni bilgilerin hisse senedi
fiyat degisimlerine etkisini fiyatlama modeline bir poisson dagilimina sahip olay
olarak nitelendirdigi “sicrama” terimini ekleyerek modellemistir. Bu ¢alismada da
kesikli uzayda firma ile ilgili yeni bilgilerin hisse senedi fiyati {izerinde 6nemli
degisimlere sahip oldugu durum modellenmistir. Ayrica elde edilen modelin firmaya
0zgili veya iilke ve diinya ekonomisinde goriilen degisiklikler veya konjonktiirel
etkilerden dolay1 firmanin risk karakteristigi tizerinde onemli etkileri icerecek sekilde
modelleme yapilmistir. Bu amacla hisse senedi getirileri rassal kesikli sicramalara
sahip olacak sekilde modellenmis boylece firma profilinde (birlesme, satin alma...)
yasanan degisimleri veya onemli ekonomik degisimlerin yarattig1 risklerin opsiyon
fiyatlarina yansimasi saglanmistir. Piyasada iki ana belirsizlik kaynagi oldugu
varsayillmistir. Birincisi wiener prosesi ile modellenen siirekli bir bicimde ¢ok kiiciik
zaman dilimlerinde piyasaya ulasan yeni bilgilerin etkisini barindirmak ig¢in
tammlanmistir. Ikincisi ise oynaklik prosesi olarak tanimlanan birim zamanda kag
tane yeni bilginin piyasa ulastigin1 gosteren bir indeks olarak tanimlanmis ve sagdan
siirekli markov zinciri olarak modellenmistir. Oynakligin rasgele bir siire boyunca
bir durumda kaldig1 ve sonra diger bir duruma si¢radigi varsayilmis , bu durumlar
oynakligin normal seviyede oldugu durum ve anormal seviyede oldugu durum
olarak tanimlanmistir. Modelde ayrica oynaklikta bir sicrama meydana geldigi
zaman hisse senedi fiyatinda da siirekli olmayan bir etki yaratmasi durumu yani hisse
senedi fiyat1 ile oynaklik arasinda korelasyon oldugu durumda goz Oniinde
bulundurulmustur. Modelin uygulama sonuglarina gore oynaklikta yasanan artigin
direk olarak opsiyon fiyatinda artisa yarattifi goriilmiistiir.  Ayrica opsiyon

fiyatlarindaki degisimin oynaklikta yasanan degisimlere duyarliligi oynaklik
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prosesindeki devamlilik diisiik oldugunda duyarliligin az oldugu saptanmistir. Bu da
yiikksek varyansh rejimler olmast durumunda Black-Scholes call ve put opsiyon
fiyatlarinin modele gore daha yiiksek fiyatlama yaptigini, diisiik varyansh rejim
oldugu durumda ise Black-Scholes call ve put opsiyon fiyatlarinin modele goére daha
disiik fiyatlama yaptigini bulunmustur. Ayrica uzun vadede oynaklikta goriilen
yukar1 ve asag1 dogru hareketler birbirlerinin etkilerini sifirladiklar i¢in kisa vadeli
opsiyonlarin oynakliktaki degisimlere duyarliliginin uzun vadeli opsiyonlara gore

daha fazla oldugu belirtilmistir.

Amin ve Ng (1993) hem hisse senedinin oynakligin1 hem de faiz oraninin stokastik
olarak modelleyerek opsiyon fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Daha ©nce
gelistirilen modeller ya oynakligi ya da sadece faiz oranim stokastik olarak modele
dahil ettikleri icin Amin ve Ng (1993) opsiyon fiyatlama modeli Onem
kazanmaktadir. Yani Black-Scholes modelinin temel iki varsayimlari olan sabit
varyans ve sabit faiz orami smirlamalar yumusatilmistir. Calismada elde edilen
model literatiirde gelistirmis pek c¢ok opsiyon fiyatlama modelini 6zel bir durum
olarak barindirdigi belirtilmistir. Modelin uygulama sonuglarina gore hisse senedi
fiyat hareketleri ve oynaklik prosesi tahmin edilebilir ise Black-Scholes opsiyon
fiyatlarindan sapmalar sistematik oynakligin baskin oldugu hisse senetleri iizerine
yazili1 opsiyon olmasina veya sistematik olmayan oynakligin baskin oldugu hisse
senetleri iizerine yazili opsiyon olmasina gore farklilik gosterdigi goriilmiistiir.
Model de sistematik oynaklik stokastik faiz oram ile iligkili oldugundan Black-
Scholes fiyatindan sapmalar bu iligkinin yoniine ve hangisinin baskin olduguna gore
degismektedir. Yani Black-Scholes opsiyon fiyatindan sapmalan dayanak varlik
olan hisse senedinin sistematik oynakliginin yada sistematik olmayan oynakliginin

hangisinin baskin olduguna gére degisecektir.

Scott (1997) calismasinda stokastik oynaklik ve stokastik faiz orani ile sigramali
yayilim prosesi kullanarak opsiyon fiyatlama modeli gelistirmistir. Ters Fourier
dontigiimii kullanarak Avrupa tipi hisse senedi opsiyonlari i¢in analitik ¢oziime
ulagsmistir. S&P500 endeksi iizerine yazili opsiyonlar kullanilarak modelin Monte
Carlo simiilasyonu ve sonlu farklar yontemleri ile hiz ve dogruluk acisindan
karsilastirilmasi yapilmis ve ii¢c yonteminde ayni opsiyon fiyatina yakinsadigi fakat
ters Fourier doniisiimii ile elde edilen modelin digerlerine gore oldukca hizli bir

sekilde sonucu yakinsadigi goriilmiistiir.Calismada hisse senedi getirisi ile faiz orani
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arasindaki korelasyonun, hisse senedi getirisi ile oynaklik arasindaki korelasyonun
ve faiz orami degiskenliklerinin opsiyon fiyatlamasi iizerindeki etkisi incelemek i¢in
stokastik oynaklik ve stokastik faiz oraninin her ikisinin birlikte var oldugu durum ile
stokastik oynaklik ile sabit faiz oram kullanilan opsiyon fiyatlar1 arasinda
karsilagtirma yapilmistir. Hisse senedi getirisi ile faiz oran1 arasindaki korelasyonun
negatif ve sifir oldugu durumda 3 ay vadeli call opsiyonu i¢in elde edilen sonuglar
arasinda onemli bir fark bulunamamis faiz oranindaki degisimlerden dolay1 olusan
yiizde sapmalarin %1 ‘den kiiciik oldugu bulunmustur. Fakat 2 yil vadeli put
opsiyonunda yapilan degerlendirmede hisse senedi getirisi ile faiz oran1 arasindaki
korelasyonun negatif oldugu durumda yiizde sapmalarin %5-10 arasinda opsiyon
fiyatlarinda diisiise neden oldugu, korelasyonun sifir oldugu durumda derin-zararda
durumdaki opsiyonlarda c¢ok kiiciik fiyat diisiisleri yarattigi, basa-bas ve karda
durumlarn i¢in opsiyon fiyatlarinda Snemli artiglar yarattigi bulgulanmistir.Ayrica
korelasyon katsayisinin uygulama fiyati ile spot fiyat arsindaki orana gore opsiyon
fiyatlarinda degisik etkileri oldugu belirtilmistir. Negatif korelasyon katsayisi karda
durumdaki opsiyonlar1 daha yiiksek fiyatlamakta, zararda durumdaki opsiyonlari

daha diisiik fiyatladig belirtilmistir.
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5. OPSiYON FiYATLAMA MODELLERININ TEORISi

5.1. GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon fiyatlariin belirlenmesinde en ©nemli degiskenlerden birinin dayanak
varligin oynakligi oldugunu basta Black-Scholes olmak iizere pek cok yazar kabul
etmis ve oynaklifin dogru olarak modellenememesinin sebep oldugu sapmalar
ampirik caligmalarla pek ¢ok finans¢i tarafindan dokiimante edilmis ve yeni modeller
gelistirilmeye baslanmistir. Engle(1982) ve Bollersev(1986) ‘in gelistirdigi finansal
zaman serilerinin oynakliginin zamanla degistigi ve oto korelasyonlarin iligkilerinin
varligi ile gelistirilen ARCH-GARCH modelleri literatiirde oynaklik modellemesi
icin en ¢ok kabul gormiis yontemlerden biridir. Duan (1995) oynakligin bu giiclii

ekonometrik modelini kullanilarak yeni bir opsiyon fiyatlama modeli elde edilmistir.

S, tanmdaki hisse senedi fiyat: olmak iizere hisse senedi getirisini ve varyansint P

Olciisii altinda

It — r+zﬁ—lh, +€, (5.1.1)
S 2
&lp ~N(O,h,) (5.1.2)
q )4
hy=o,+Y o'+ Bh_, (5.1.3)
i=1 i=1

olarak tamimlamistir. Goriildiigii gibi A risk primi, €, ortalamasi sifir ve varyansi

GARCH(q,p) prosesidir. Yukaridaki model gelecek donemlerdeki varyans gecmis
verilerden kesin olarak elde edilebilecegi icin belirsizlik yaratan bir tek kaynak
vardir(Chaudhury, Wei, 1996). Duan(1995) bu 6zelligi kullanarak kosullarinin

makalesinde tanimladifi Yerel Risk Notr Degerleme Iliskisi (Local Risk Neutral
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Valuation Relationship LRNVR) iliskisini kullanarak Q Ool¢iisii altinda dayanak

varligin
S 1
In—=r——h+ 5.1.4
5. r=>h S (5.1.4)
&lo, ~ N(O.h,) (5.1.5)
g P
hy=0y+ Y (& = AJh )’ + D Bh,, (5.1.6)
i=1 i=1

prosesini izlemektedir. Yerel risk notr degerleme ile geleneksel risk notr degerleme
yontemlerinin aynm1 olmadigimi belirtmek gerekir. Sabit varyans olmasi durumda
geleneksel risk notrleme ile yerel risk notrleme aym sonuca gitmektedir. (5.1.6)
denkleminden oynakli ile birim risk primi incelendiginde 4 >0 olmasi durumunda
kosullu varyans hisse senedi getirisi ile ters iliskili oldugu goriilmektedir. (5.1.4)

denkleminden T aninda hesaplanan donem sonu hisse senedi fiyati

S, =S, exp[(T —Dr —% ihs + ig} (5.1.7)

s=t+1 s=t+1

olarak bulunur.

Hisse senedi oynakliginin GARCH(p,q) prosesini izledigi varsayilarak gelistirilen
yontem EGARCH, TGARH gibi diger oynaklik modelleri kullanilarak da kolaylikla
g=¢ - ﬂ\/h_t dontigiimii yapilarak uygulanabilir. Dayanak varliin izledigi proses

modellendikten sonra uygulama fiyat1 X ve vadesi T olan bu dayanak varlik iizerine
yazili opsiyonun fiyati donem sonundaki opsiyon ddemesi (S, — X ) 'nin Q ol¢iisii

altindaki kosullu beklenen degerinin risksiz getiri orani ile bugiinkii degerine 1skonto

edilmesidir. Matematiksel olarak

C, =e" " E%[max(X, - K,0)¢,] (5.1.8)

t

ifade edilir.
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Literatiirde degisken varyansh pek cok opsiyon fiyatlama modelinde oldugu gibi
Garch opsiyon fiyatlama modeli de simiilasyon yontemleri ile ¢oziime
ulagilmaktadir. Duan (1995) GARCH opsiyon fiyatlamasi modelini S&P100 endeksi
avrupa tipi call opsiyonuna uygulayarak modelin fiyatlama performansini
belirlemeye ¢alismistir. Buna gére GARCH opsiyon fiyatlama modelinin Black-
Scholes modelinin sebep oldugu sistematik yanlighklara ¢6ziim  getirebildigi
goriilmiistiir. Ayrica (5.1.6) denkleminde q=0 ve p=0 oldugu durumda GARCH
opsiyon fiyatlama modelinin Black-Scholes modelini icermekt ayni Black-Scholes

GARCH opsiyon fiyatlama modelinin 6zel bir hali olmaktadir.

Chaudhury ve Wei (1996) Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ile GARCH(1,1)
opsiyon fiyatlama modelinin karsilastirmasin1 oldukca genis bir cerceve de
yapmistir. Black-Scholes fiyatimin GARCH(1,1) fiyatindan sapmalarim S/X,
GARCH(1,1) modellinin egim katsayilari, vade ve baslangi¢ kosullu varyansindaki
degisimlerine gore incelemistir. Bu parametrelerdeki degisimlerin her zaman ayni
isarette sapmalara sebep olmadigi ve her bir parametredeki degisimin toplam
etkisinin Black-Scholes fiyati ile GARCH fiyati arasindaki sapmanin belirli bir

egilim i¢inde olmadigini gostermistir.

Duan ve Zhang (2001) Hong Kong Borsasinda islem goren Hang Seng Index
opsiyonlarmin GARCH opsiyon fiyatlama modeli ve Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modelinin kullanarak opsiyon fiyatlarin1 hesaplamiglar ve gercek opsiyon
verileri ile karsilagtinlarak GARCH opsiyon modelinin {iistiin bir performans
gosterdigini kanitlamiglardir. Kullanilan veriler 1997 Asya krizini de kapsayacak
sekilde kullanildig1 icin GARCH modelini kriz zamaninda da {iistiin bir performans
gosterdigini  kanitlamiglardir.  GARCH prosesi olarak Engle ve Ng (1993)
gelistirdikleri NGARCH modelinin kullanmiglardir.

Duan ve Wei (1999) doviz opsiyonlarinin fiyatlamasi i¢in GARCH opsiyon
fiyatlama cercevesinde doviz verilerinin dzelliklerine uygun alternatif bir fiyatlama

modelin gelistirmislerdir.

Harikumar ve Boyrie (2004) Philadelphia Menkul Kiymetler borsasinda islem goren
Ingiliz Sterlini, Isvi¢re Frangi ve Japon Yeni avrupa tipi call opsiyonlarmin Black-
Scholes ve GARCH opsiyon fiyatlar1 hesaplanarak hangi modelin daha iyi

performans gosterdigi gercek opsiyon verileri ile karsilastirilarak degerlendirilmistir.
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Buna her ii¢ opsiyon tipi i¢cinde Black-Scholes fiyatlama modelinin daha iyi

performans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

5.2. Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli

Cox, Ross, Rubinstein (1979) ve Rendleman ve Bartter (1979) tarafindan gelistirilen
Binom opsiyon fiyatlama modeli matematiksel olarak diger opsiyon fiyatlama
modellerinden daha basit ve kolay anlasilabilir bir yontemdir. Amerikan tipi
opsiyonlarda erken uygulama gibi durumlarda analitik bir ¢oziim elde edilemeyen
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore coziim siireci oldukca basittir.
Binom modelinde hisse senedi fiyatinin & siire sonra fiyatinin yiikselecegi yada

azalacag varsayimina dayanir.

Sekil 5.2.2: Sekil 5.2.1 deki binom prosesinin izleyen hisse senedinin opsiyon
fiyatlarin

Sekil5.2.1 ‘den goriildiigii gibi o siire sonra hisse senedi fiyatt %(u—1) kadar

artacak ya da % (d —1) kadar azalacaktir. u, d ve hisse senedi fiyatinin hangi
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olasilik ile azalip (1-p) hangi olasilik ile artacagi (p) hisse senedinin risk nétr

degerleme yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalara gére oynakligina bagli olarak

degisecektir.
u=e N (5.2.1)
d=eV (5.2.2)
-(r-q)a _ d
== = 5.2.3
p — (5.2.3)

Binom opsiyon fiyatlama modeli donem sonu hisse senedi fiyatinin Sekil 5.2.1°deki
agac yapist ile elde edilerek buradan geriye dogru ¢oziimleme yapilarak opsiyon
fiyatinin belirlenmesine dayanmaktadir. Her geriye dogru ¢oziimlemede elde edilen

opsiyon fiyati f ile gosterilirse Sekil 5.2.2 deki agag¢ yapisinin opsiyon fiyatlamasi

fo=e " [pfu+1=p)fu] (5.2.4)
fi=e"p.fu+1=p)ful (5.2.5)
f=e"p.f,+A=p)f,] (5.2.6)

formiilleri ile hesaplanir. f,, , f,, ve f,, degerleri Sekil 5.2.1 de elde edilen vade

sonu u’S, u.d.S ve d*S hisse senedi fiyatlarna gore hesaplanmis opsiyon

fiyatlaridir. Yani X uygulama fiyati olmak iizere sirastyla max(u’S — £,,,0),

max(u.dS — f,,,0), max(d’S - f,,,0) dir.

Sekil 5.2.3 Uygulama fiyat1 0.795 olan Amerikan Dolari/Kanada dolar1 spot fiyati
0.79 , Amerika risksiz getiri oran1 %6 , Kanada risksiz getiri oran1 %10 , p=0.5,
vadesi 9 ay olan opsiyonun 4 adimbik aga¢c yapist ile hesaplanmasini
gostermektedir. Gri kutucuklar hisse senedi fiyatinin binom prosesinde nasil
ilerledigini, altlarindaki kutucuklar ise o diiglimdeki opsiyon fiyatinin

gostermektedir.
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0,813571
0,018571
0,805637
0,009147
0,7978 0,78167
0,0045 0
0,7900 0,774047
0,0022 0
"3 0,766499 3 0,75102
0 0
0,743696
0
0,721573
0

Sekil 5.2.3: Amerikan Dolari/Kanada Dolar1 avrupa tipi call opsiyonun binom
modeli ile ¢oziimii

Rendleman ve Bartter (1979) farkli vadeler, farkli uygulama fiyatlar1 ve farkli zaman
adimlan kullanarak binom fiyatlama modelinin Black Scholes fiyatlarina ne kadar
yakinsadiginmi incelenmistir. Hisse senedi fiyati ortalama getiri seviyeleri ¢ 0.5, 0.1,
0, -0.1, -0.5 oldugu durumlar i¢in incelendiginde =0 ve u# =0.1veya —0.1 oldugu
durumlarda opsiyon fiyatlar1 birbirine ¢ok yakin olarak bulunmasina ragmen
1 =0.5veya —0.5 oldugu durumda 12 ve 52 adimlik agac¢ yapilar ile Black-Scholes
modeline diizgiin bir sekilde yakinsamadigi bulunmustur. Bu bulgu yatirimci
tercihlerinden etkilenmemesi gerektigi varsayimi ile de celismektedir. Fakat agac
yapisinda adimlar 100 ve yiiziin iizerine c¢iktikga Black-Scholes fiyatin1 kosul ne

olursa olsun yakinsadig1 bulunmustur.

Hull ve White (1988) binom modelinin genellestirilmis bir versiyonu
gelistirmislerdir. Opsiyon vadesi boyunca sabit kar pay1r oram yerine sabit bir kar
pay1 6demesi oldugu durumda fiyatlamanin nasil gerceklesecegini gostermislerdir.
Yine de calismanin ana konusunu  genellestirilmis binom fiyatlama modeli gibi
niimerik olarak ¢oziilen metotlarda hesaplama etkinligini arttirmak i¢in kontrol
degisim yontemini gelistirmislerdir. Bu teknige gore fiyati hesaplanmak istenen
opsiyonla benzer 6zelliklere sahip fakat analitik formda ¢6ziimii olan diger opsiyon
kullanilarak her iki opsiyonda binom modeli yada diger sonlu yaklasim modelleri

kullanilarak ¢oziilerek aralarinda saptanan iliskiye daha etkin bir sonuca ulagilir.

35



Boyle (1988) , bir durum degiskeni iceren Cox, Ross ve Rubinstein’in gelistirdigi
binom opsiyon fiyatlama modelini iki durum  degiskeni igerecek sekilde
genigleterek yeni bir opsiyon fiyatlama modeli gelistirmistir. Binom opsiyon
fiyatlama modelinde tek durum degiskeni hisse senedi fiyat1 iken risksiz faiz oran,
oynaklik gibi ikinci bir durum degiskenin olmasi durumda binom opsiyon fiyatlama
modeli yetersiz kalmaktadir .Ornegin hem hisse senedinin hem de oynakligin
stokastik olarak modellendigi durumda Boyle (1988) 6nerdigi model kullanilabilir.
Yapilan uygulamada 5 adimda ulasilan dogruluk seviyesi, Cox, Ross, Rubinstein’in

binom opsiyon fiyatlama modeli ile 20 adimda ulagildigin1 bulgulamislardir.

5.3 Acik Sonlu Farklar Yontemi (Explicit Finite Difference Method)

Pratikte yapilan opsiyon sozlesmelerinin ¢ogu Avrupa tipi call opsiyon modelinin
ufak degisikliklerle spesifiklestirilen sozlesmelerdir. Degisiklikler ufak olsa bile bu
durumlar Black-Scholes diferansiyel denklemi i¢in analitik ¢éziimiinii elde edilmez
hale getirmekte ve niimerik metotlarin ve simiilasyonlarin kullanilmasim gerekli
kilmaktadir. Ornegin Amerikan tipi call opsiyon olmast durumunda Black-Scholes
diferansiyel denkleminden anlatik ¢oziim elde edilememesine ragmen en basit
niimerik metot olan binom opsiyon fiyatlama modeli ile bu degisiklik cok basit bir
sekilde ¢oziim siirecine entegre edilebilmektedir. Iste Acik Sonlu Farklar Yontemi de
opsiyon sozlesmelerindeki degisiklikleri kolayca modele entegre edilebilen binom
opsiyon fiyatlama modelinden daha gelismis bir niimerik ¢6ziim metodudur. Binom
opsiyon fiyatlama modeli ile A¢ik Sonlu Farklar Yontemi arasindaki temel fark Ag¢ik
Sonlu Farklar Yontemi aga¢ yapisinda oynaklik ve yayilmayi da barindirmaktadir.
Yani aga¢ sabittir fakat parametreler yayilimindaki degisimi yansitmak igin

degisebilmektedir (Wilmott, 2005).

Acik Sonlu Farklar Yontemi ya da Kapali Sonlu Farklar yonteminin temeli opsiyona
ait kismi diferansiyel denklemin diferansiyel ifadelerinin fark denklemleri ile ifade
edilerek iteratif olarak c¢oziilmesi ile opsiyon fiyatinin elde edilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu bolimde Avrupa tipi kar payr 6demeyen call opsiyonun Acgik
Sonlu Farklar yontemi ile modellemesi yapilacaktir. Avrupa tipi kar pay1 6demeyen

T vadeli call opsiyonun sagladigi kism1 diferansiyel denklem (3.1.11)’den
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2
Lo, s Y,

=r. 5.3.1
o 2 0S8’ as / ( )

dir. Vadesi T olan opsiyonunun vadesini At =7 /N uzunlugunda esit adimli zaman
adimma , N adet zaman adimi sayisina boliiniir ve hisse senedi fiyati
AS =S, . / M uzunlugunda esit adimli varlik adimina , M adet varlik adimi sayisina

mak
boliinerek Sekil 5.3.1 de tasvir edilen ag elde edilir. Burada T vade uzunlugu
0 Ar 2Ar 3Ar 4Ar..... T araliklarina boluntir. Opsiyonu fiyatlamak igin
kullanilacak olan ag olusturulurken varlik degeri S ekseni bugiinkii spot fiyati
icerecek sekilde genelde opsiyonun uygulama fiyatinin 2 ya da 3 kati olacak bicimde
secilerek AS  uzunlugunda esit araliklara boliinerek S ekseni

0 AS 2AS 3AS.. S olarak elde edilir (Wilmott, 2005).

mak

A g

~
o=

ik
T3 fi

> T
Sekil 5.3.1: Acik Sonlu Farklar Yonteminin Grafik Gosterimi

Varlik degeri ve vade sonlu araliklara boliinerek (5.3.1)’in diferansiyel ifadeleri olan

of O°f
dS’ 9S*

ileri sonlu fark yaklagimi (forward difference approximation) ve geri sonlu
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fark yaklasimlarinin (backward difference approximation) ortalamasi olan merkezi

farklar yontemi ?)_f geri sonlu fark yaklasimi kullanilarak:
t

k+l _ pk+l
g_]; _ f,.ﬂzASf,-_l (53.2)
k+l _ rk
% _f - £ (5.3.3)
2 k+1 k+l k+l
Of _ for + i =2f; (5.3.4)

08’ AS?

elde edilir. (5.3.2), (5.3.3), (5.3.4) denklemler (5.3.1)’de yerine koyuldugu zaman

k+1 _ rk k+1 k+l k+1 k+l _ pk+l
iy Atff +%.0'2.j2.AS. I +JZ—52 20 o j.S.—ﬁHzASff-l =r.fF (5.3.5)

elde edilir. Gerekli diizenlemeler yapilarakk :

fr=AL S+ BE S R R (5.3.6)

b= m(& P =r.j)At (5.3.7)
B! = M(l -0’ j’Ar) (5.3.8)
Cl = m(az.j2 +r.j)At (5.3.9

denklem sistemi elde edilir. Sekil 5.3.1 ‘te goriildiigii gibi Ac¢ik Sonlu Farklar
yontemi geri sonlu farklar yaklasimi ile vade T ‘den t=0 dogru opsiyon fiyati
hesaplanmaktadir.Burada hesaplama yapilabilmesi i¢in k=T ‘deki ve i=0 ‘daki
opsiyon fiyatlarinin belirlenmesi gerekir. Bu degerler opsiyon tipine gore belirlenen

sinir ve final kosullarindan hesaplanmaktadir. i=0 yani S=0 noktalarinda incelenen

opsiyon call opsiyon oldugu igin £, =max(0,0)=0 sonucuna ulasilmaktadir.
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Uygulama fiyat X ve a.AS (a=0,1.... M +1) degerleri bilinen degerler

olduguna gore k=T"de f,"*"' = max(a.AS — X,0) a=0,1,2.....M+1 ve i=0,1,2...N+1
2

‘dir. Son olarak § — o >
A

— 0 gerceginden yararlanilarak iist sinir degerleri

Foa =2-fu = Fa (5.3.10)

ile hesaplanir (Wilmott, 2005).

Acik Sonlu Farklar yonteminin degisken ozelliklere sahip opsiyon sozlesmelerini

fiyatlamak i¢in yaygin olarak kullanilmasina ragmen en bilyiikk dezavantaji bir

yaklagim hesabi oldugu i¢in hatalarin bu yaklasimlar sirasinda gittikce biiyiiyerek

opsiyon fiyatina bazi durumlarda yakinsayamamasidir. Bu sorun ¢oziimii icin AS

ve At degerlerinin birbiri ile iligkili bir bigimde secilmesi gerekmektedir. At degeri
AS

— (5.3.11)

el
o S

kosulunu saglayacak sekilde secilmelidir (Wilmott, 2005).

Acik Sonlu Farklar Yonteminin en énemli dezavantaji olan kararsizlik durumu yani
opsiyonun sagladigi kismi diferansiyel denklemin belli bir c¢oziime
yakinsayamamast durumuna c¢oziimler bulabilmek icin caligmalar yapilmistir.
Brennan ve Schwartz (1978) ¢alismalarinda Black-Scholes diferansiyel denkleminin
logaritmik doniisiimii yapildiginda Acik Sonlu Farklar yonteminin daha hizli bir
sekilde yakinsadigini ve kararsizlik probleminin ¢6ziildiigtinii gostermislerdir. Ayrica
varlik fiyatinin logaritmas1 alinarak yapilan bu doniistim ile elde edilen prosesin A¢ik
Sonlu Farklar Yonteminde 3 noktali sicrama posesi oldugunu ve Kapali Sonlu

Farklar Yonteminde genellestirilmis sigrama prosesi oldugu gosterilmistir.

Geske ve Shastri (1985), binom opsiyon fiyatlama modeli, Ac¢ik Sonlu Farklar
yontemi ve kapali sonlu farklar yonteminin opsiyonun kar payr odendigi ve
o0denmedigi durumlar i¢in yakinsamasi, karlilig1 ve performansi iizerinde detayl bir
inceleme yapmuslardir. Buna gore bu ii¢ yonteminde yakinsadigi ve dogru ¢oziime
ulasgtigi belirtilmistir. Fakat baz1 sartlar altinda ii¢ metottan biri daha ¢abuk
yakinsadigr daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir. Buna goére binom

metodunun hisse senedinin kar pay1 6demedigi durumda iyi performans gosterdigi ve
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Amerikan tipi opsiyonlarda etkinligini kaybettigi sonucuna ulagmiglardir. Acgik
Sonlu Farklar Yonteminin logaritmik doniisiim uygulanarak kullamildigi durumda
Kapali1 Sonlu Farklar Yonteminden daha etkin oldugu ve karasizlik sorunun kolayca
istesinde geldigi belirtilmistir.

Hull ve White (1990) da Acik Sonlu Farklar Yonteminin yakinsamama soruna
¢Oziim olarak degisken doniisiimii ve aga¢ yapisi icindeki dallanmanin durumda

duruma degistigi yeni bir prosediir onermislerdir. Ornegin normal durumda fik;

FE A F5 kullanilarak hesaplanirken , yeter biiyiikliikte bir degisim oldugu

+1
durumda fl.k; fl.H, k=l fl.k'1 kullanilarak hesaplamaktadir. Calisma sonunda

i+l 2 Ji+2

yapilan uygulamada prosesin oldukc¢a hizli bir sekilde yakinsadig: belirtilmistir.
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6. UYGULAMA

Bu boliimde 3 opsiyon fiyatlama modeli olan Garch Opsiyon Fiyatlama Modeli,
Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli , Acik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon
Fiyatlama Modelinin uygulamasi yapilmistir. Tiirkiye finansal piyasalarinda
kullanilan opsiyon islemlerinin hepsi tezgah iistii piyasalarda gerceklesmektedir.
Kurumsallagsmis bir borsa alt yapisinda heniiz opsiyon alim-satimi yapilamamakta
fakat 2001 ‘de kurulan devlet i¢ bor¢lanma senetleri, dolar ve euro, IMKB30 ve
IMKB100 endeksleri iizerine yazili futures sézlesmelerinin alim satim islemlerinin
yapildigi Izmir Vadeli Islemler Borsasinda 6niimiizdeki yillarda opsiyon alim-satimi
islemlerini yapilabilmesi i¢in ¢alismalarin baslamis oldugu belirtilmektedir. Bu da
opsiyon fiyatlama konusunu Tiirkiye icin O6nemli bir konuma getirmektedir. Bu
calismada sayet IMKB30 ve IMKB100 endeksleri ile iizerine yazili opsiyon
sozlesmeleri alim-satimi yapilabiliyor olsaydi  sozlesmelerinin Garch Opsiyon
Fiyatlama Modeli, Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli , A¢ik Sonlu Farklar Yontemi
ile Opsiyon Fiyatlama Modeli kullanilarak teorik fiyatlarinin nasil olmasi gerektigi
hesaplanmistir. Bunun icin IMKB30 ve IMKBI100 endekslerinin 1766 adet
04.01.2000 - 14.03.2007 tarihleri arasindaki diizeltilmis giinliikk verileri
kullanilmistir.  Risksiz getiri oran1 olarak 2007 Mart ay1 3 aylik hazine bonusu

birlesik faiz orani olan %19 kullanilmistir.

6.1. Garch Opsiyon Fiyatlama Modeli

Yapilan ampirik caligmalar finansal zaman serilerin de oynakligin degiskenlik
gosterdigi, kiimeleme ve kaldirag etkilerine sahip oldugunu siiphe gotiirmez bi¢cimde
kanmitlamigtir. Garch Opsiyon fiyatlama modeli ampirik calismalarda goriilen bu
sonucu opsiyon fiyatlarinin daha dogru bir bicimde belirlenmesi i¢in dayanak
varligin oynakliginin belirlenmesi icin Bollersev (1986)’in gelistirdigi GARCH

modellemesini kullanmistir.
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6.1.1 IMKB30 Endeksinin Garch Opsiyon Fiyatlamasi

IMKB30 endeksinin birlesik getirisi yani LN [M] serisinin ozellikleri

IMKB30(-1)
incelenmistir. Sekil 6.1.1 ‘de goriildiigii gibi IMKB30 birlesik getiri serisi normal
dagilimdan daha kalin kuyruklu bir dagilma sahiptir, yani outlier denilen normal
dagilma gore disa diisen noktalar1 daha fazladir. Sonuglara gére IMKB30 giinliik
birlesik getiri serisinin ortalamasi 0.000464, standard sapmasi 0.028160 ‘dur.

350
Series: IMKB30
300 Sample 1 1766
Observations 1766
250-
Mean 0.000464
200 Median 0.000834
Maximum 0.176465
150 Minimum -0.200676
Std. Dev. 0.028160
100 Skewness 0.052583
Kurtosis 8.201901
50- Jarque-Bera  1991.962
0 Probability 0.000000

-0.2 -0.1 0.0 0.1

Sekil 6.1.1.1: LN(IMKB¢IMKB:.;), IMKB30 endeksi birlesik getirisinin istatistikleri

Pek cok finansal zaman serisinde oynaklik kiimelemesi ve degiskenlik goriilmesine
ragmen  veriler arasinda oto korelasyon varliginin  GARCH modellemesi
yapabilmek icin incelenmesi gerekmektedir., Bu ARCH etkisi olarak da
tanimlanmaktadir. Sekil 6.1.1.2 IMKB30 giinliik birlesik getiri serisinin terimleri
arasinda oto korelasyonun varligi Q-stat degerleri %5 ‘den cok daha kiiciik
anlamlilik seviyesinde olmasi acik¢a gostermektedir. Ozellikle ilk iki lag’in Pac
degerleri oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Sekil 6.1.1.3 de IMKB30 giinliik
birlesik getiri serisinde ARCH etkisinin varligindan emin olmak i¢in yapilan ARCH-
LM testi sonucu goriilmektedir. Goriildiigi gibi 134,4335 gibi ¢ok yiiksek bir F-
istatistigi ve %0.000 gibi yiiksek bir anlamlilik seviyesinde seride ARCH etkisi var

oldugu goriilmiistiir.
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Duan(1995) tarafindan 6nerilen Garch opsiyon fiyatlama modeline gore Garch(1,1)-
M modeli katsayilar1 Sekil 6.1.1.4°de goriildiigii gibi elde edilmistir. Katsayilar ve
anlamliliklar1 incelendigi risk primi  -0,05634 olarak bulunmustur. Istatistiksel

olarak anlamli degildir. Fakat Garch opsiyon fiyatlama modelinde risk priminin
anlamliligi sorgulanmamaktadir (Duan,1995). Harikumar ve Boyre (2004)
makalesinde Garch opsiyon fiyatlama modelini Philladelphia Menkul Kiymetler
borsasinda islem goren Ingiliz Sterlini, isvi¢re Frangi ve Japon Yeni iizerine yazili
opsiyonlarin fiyatlamasi i¢cin kullanmig bu modelden elde ettigi sonuglari, Black-
Scholes modelinden elde edilen sonuglar1 , gecmis opsiyon verileri ile karsilagtirarak
hangi modelin daha iyi sonug verdigini bulmustur. Bu uygulamada da sadece Ingiliz
Sterlini GARCH-M modellemesi ile elde edilen risk primi %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmustur. Isvicre Frangi ve Japon Yeni icin GARCH-M modellemesi
sonucu elde edilen risk primi katsayist %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamh
bulunamamis olmasina ragmen modellemeye devam edilmistir (Harikumar, Boyrie,

2004). Bu nedenle bu ¢alismada da modellemeye devam edilmistir.
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Date: 04/13/07 Time: 10:34
Sample: 1 1766
Included observations: 1766

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I

0.294 0.294 152.95 0.000
0.291 0.224 303.26 0.000
0.169 0.042 354.02 0.000
0.091 -0.025 368.61 0.000
0.123 0.069 395.56 0.000
0.099 0.044 413.05 0.000
0.064 -0.010 420.41 0.000
0.098 0.049 437.64 0.000
0.030 -0.026 439.21 0.000
10 0.108 0.077 459.82 0.000
11 0.082 0.031 471.80 0.000
12 0.058 -0.011 477.70 0.000
13 0.050 -0.008 482.13 0.000
14 0.064 0.040 489.40 0.000
15 0.070 0.034 498.02 0.000
16 0.081 0.024 509.71 0.000
17 0.013 -0.050 510.03 0.000
18 0.055 0.025 51542 0.000
19 0.091 0.083 530.18 0.000
20 0.064 0.005 537.60 0.000
21 0.081 0.009 549.45 0.000
22 0.095 0.048 565.66 0.000
23 0.050 -0.007 570.14 0.000
24 0.050 -0.015 574.55 0.000
25 0.054 0.020 579.86 0.000
! 26 0.029 -0.019 581.37 0.000
27 0.051 0.021 586.09 0.000
28 0.035 0.011 588.34 0.000
29 0.013 -0.034 588.67 0.000
30 0.044 0.016 592.14 0.000
31 0.022 0.005 592.98 0.000

|_,._.|_,|_,|_.|_||_||_|
._,_.:.:.:..:,_.:.D
D00 =~ 30 N Fa L2 I —

—_

N
=== —

O 0 0 [ O T [ = — O OO0 OO0 = 7 O ]

e e e e = = — —

Sekil 6.1.1.2: IMKB30 giinliik birlesik getirisinin AC, PAC ve Q-Stat degerleri
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ARCH Test:

F-statistic 134.4335 Probability 0.000000
Obs*R-squared 233.6514 Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID2

Method: Least Squares

Date: 04/13/07 Time: 10:37

Sample (adjusted): 3 1766

Included observations: 1764 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000432 5.20E-05 8.306241 0.0000

RESID2(-1) 0.227563 0.023207 9.806002 0.0000

RESID"2(-2) 0.224554 0.023205 9.676801 0.0000
R-squared 0.132455 Mean dependent var 0.000790
Adjusted R-squared 0.131470 S.D. dependent var 0.002127
S.E. of regression 0.001982 Akaike info criterion -9.607536
Sum squared resid 0.006919 Schwarz criterion -9.598225
Log likelihood 8476.847 F-statistic 134.4335
Durbin-Watson stat 2.017840 Prob(F-statistic) 0.000000

Sekil 6.1.1.3: IMKB30 giinliik birlesik getiri serisinin ARCH-LM testi sonucu

Tiirkiye de opsiyonlarin alim-satim islemlerinin yapildigr bir opsiyon borsasi
olmadig islemlerin tezgah iistii piyasalarda gerceklestigi icin opsiyonlar varsayimsal
olarak olusturulmustur. Varsayimsal opsiyonlar olusturulurken uygulama fiyatlar
belirlenirken i¢in Chicago Borsasinda islem goren S&P100 avrupa tipi call
opsiyonun Ozelliklerine yakin olarak olusturulmustur. 11 Nisan 2007 tarihinde
S&P100 endeksinin degeri 630’dur. Bu tarihte Yahoo.finance web sayfasindan 29,
49, 69 ve 202 vadeli opsiyonlarin hepsinde ortak olan uygulama fiyatlar1 600, 620,
640, 660, 680, 700, 720 olarak bulunmustur. S spot fiyati, X uygulama fiyatim

gostermek iizere (S/X) orani yani opsiyonun zarar, kar, basa bag durumunu gosteren
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oran (moneyness) sirasiyla 1.05, 1.02, 0.984, 0.954, 0.92, 0.9, 0.875 olarak

bulunmustur.

Dependent Variable: IMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/13/07 Time: 10:39

Sample: 1 1766

Included observations: 1766

Convergence achieved after 21 iterations

Variance backcast: OFF

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.056344 0.077260 -0.729277 0.4658
C 0.002252 0.001728 1.303109 0.1925

Variance Equation

C 8.84E-06 2.41E-06 3.676936 0.0002

RESID(-1)"2 0.086484 0.008619 10.03364 0.0000

GARCH(-1) 0.904816 0.008673 104.3264 0.0000
R-squared -0.001152  Mean dependent var 0.000464
Adjusted R-squared -0.003426  S.D. dependent var 0.028160
S.E. of regression 0.028208 Akaike info criterion -4.541790
Sum squared resid 1.401187  Schwarz criterion -4.526284

Sekil 6.1.1.4: IMKB30 endeksinin GARCH(1-1)- M modellemesi

Bu bilgiler baz alinarak asagidaki 11 Nisan 2007 tarihinde IMKB30 endeksinin
degerinin 58 ‘dir. S&P100 opsiyonlarinin dzelliklerine paralel olarak 0.85<S/X<1.1
olacak sekilde uygulama fiyatlar1 51, 53, 55, 57, 59, 61, 63, 65, 67 olarak
belirlenmistir. S/X oranlari sirastyla 1.137, 1.094, 1.055, 1.018, 0.983, 0.951, 0.921,
0.892, 0.866 olmaktadir. Vadeler ise 30, 60,90,180 ve 360 olarak belirlenmistir.
Garch opsiyon fiyatlama modelinin girdileri olan Garch(1,1)-M modeli katsayilar
Sekil 6.1.1.4 ‘te goriildiigii gibi, giinliik risksiz getiri oram1 0.00252, baslangi¢
varyansi olarak tarihi varyans secilmis ve degeri Sekil 6.1.1.1 ‘den goriildiigii gibi

(0.028160)2 olarak alinmastir.
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Garch opsiyon fiyatlama modeli hisse senedi getirilerinin dagilimi analitik olarak
bulunamadigr i¢in analitik formda tek bir ¢oziimii yoktur. Kapali formda ¢6ziimii
bulunamayan pek cok model gibi opsiyon fiyatlart Ampirik Martingale Simiilasyonu
ile hesaplanmigtir. Duan ve Simonato (1998) calismasinda Monte carlo simiilasyon
yonteminde simiilasyon sirasinda Merton(1973) tarafindan tamimlanan rasyonel
opsiyon simirlarim pek cok kez ozellikle karda (S/X>1) ve zararda (S/X<1)
durumdaki opsiyonlarda gecerliligini kaybettigini gostermistir
(Duan,Simonato1998). Buna gore monte carlo simulasyon yonetimi ile 30 giin vadeli
karda (S/X>1) durumundaki opsiyon hesaplamalarin yaklasik %50 ‘sini rasyonel
opsiyon sinirlarin1  ¢ignedigi, zararda (S/X<1) durumdaki opsiyonlarda
hesaplamalarin %90 ‘ninin rasyonel opsiyon sinirlarimi ¢ignedigi bulunmustur. Bu
ile hesaplanan Simiilasyon sayis1 1000 olarak belirlenmistir. Bu dezavantaj1 6nlemek
icin Ampirik Martingale Simiilasyonu (EMS) adim1 verdikleri asagidaki diizeltme

prosediiriinii gelistirmislerdir (Duan,Simonato1998):

Z,(t;,n) = %e > Z,(t;,n) (6.1.1.1)

i=1

. S.(t,
Z(t;,n)=S8,(t,;,n)= (1) (6.1.1.2)
Si(t;)

* Z t'a

S (t;,n)=3S, Zitm (6.1.1.3)
Zy(t;,n)

A

Si(¢) , EMS diizeltmesi uygulanmadan 6nceki t zamaninda i. Simiile edilen adimda
elde edilen fiyattir. Si(z,) ve S i*(to) ilk degerleri S, esit olarak secilir. S i (1) EMS

diizeltmesi gercgeklestirilmis fiyattir. Z,(z) terimi ise S:(¢)’den Si (1) gecisi
saglayan gecici fiyattir.

Simiilasyon adimi 1000 olarak secilmistir. Simiilasyon Matlab 6 uygulamasinda
programlama yapilarak gerceklestirilmistir. Programlama  yapilmadan ¢6ziime
ulagma haftalar siiren calismalar gerektirebilir. Programin kodlart Ekler kisminda

goriilebilir.Islem yiikiiniin agirligini anlatabilmek icin uygulama fiyat1 51 vadesi 30

giin olan opsiyonu goz 6niine alalim. Her giin i¢in yani t=1,...30’a kadar her giin i¢in
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1000 adet hisse senedi fiyat1 ve 1000 adet kosullu varyans degeri hesaplanmaktadir
ki bu da sadece uygulama fiyat1 51, vadesi 30 giin olan opsiyonun fiyatinin
belirlenmesi i¢in sadece varlik fiyat1 ve kosullu varyans hesaplamasi i¢in 60000
Fakat matlab’in matris temelli

islem gerektirmektedir. program yapist ve

programlama yapilarak hesaplama siiresi karsilastirilamayacak kadar azaltilmistir.

Tablo 6.1.1.1: IMKB30 endeksi Garch Opsiyon Fiyatlama Modeli Sonuglar

VADE

S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 7,9925 8,8253 9,5881 11,8591 15,9973
1,094 53 6,2667 7,153 7,9312 10,2535 14,479
1,055 55 4,7095 5,6394 6,4149 8,7438 13,0234
1,018 57 3,3985 4,3021 5,0649 17,3275 11,6281
0,983 59 2,362 3,1547 3,8839 6,0596 10,3147
0,951 61 1,5646 2,2181 2,905 4,9418 9,07
0,921 63 0,9748 1,502 2,1169 3,9537 7,9129
0,892 65 0,5725 0,9904 1,5086 3,1346 6,8553
0,866 67 0,3129 0,64 1,04 2,4405 5,9003
0,841 69 0,1665 0,3974 0,7017 1,8687 5,0556

Tablo 6.1.1.2: IMKB30 endeksi Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli Sonuglari

VADE
S/X UYGULAMA FIYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 8,5716 10,1396 11,5022 14,8964 20,1498
1,094 53 7,0604 8,776 10,2164 13,738 19,1328
1,055 55 5,7083 7,5332 9,0305 12,649 18,161
1,018 57 4,5284 6,4142 7,9451 11,6285 17,2335
0,983 59 3,5248 5,4185 6,959 10,675 16,3492
0,951 61 2,6926 4,5427 6,0694 9,7867 15,5068
0,921 63 2,0194 3,7807 52722 8,9613 14,705
0,892 65 1,4878 3,1246 4,5622 8,1961 13,9424
0,866 67 1,0776 2,5653 3,9336 7,4883 13,2175
0,841 69 0,7678 2,093 3,3801 6,8351 12,529
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Tablo 6.1.1.3: IMKB30 Garch Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Black-Scholes Modeli
arasindaki %fark [(GARCH-BS)/BS]

VADE
S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 -6,756% | -12,962% | -16,641% | -20,389% | -20,608%
1,094 53 -11,242% | -18,494% | -22,368% | -25,364% | -24,324%
1,055 55 -17,497% | -25,139% | -28,964% | -30,874% | -28,289%
1,018 57 -24,951% | -32,929% | -36,251% | -36,987% | -32,526%
0,983 59 -32,989% | -41,779% | -44,189% | -43,236% | -36,910%
0,951 61 -41,893% | -51,172% | -52,137% | -49,505% | -41,510%
0,921 63 -51,728% | -60,272% | -59,848% | -55,880% | -46,189%
0,892 65 -61,520% | -68,303% | -66,933% | -61,755% | -50,831%
0,866 67 -70,963% | -75,052% | -73,561% | -67,409% | -55,360%
0,841 69 -78,315% | -81,013% | -79,240% | -72,660% | -59,649%

Tablo 6.1.1.1, Tablo 6.1.1.2 ve Tablo 6.1.1.3 sirasiyla Garch Opsiyon fiyatlama
modelinin, Black-Scholes fiyatlama modelinin, Black-Scholes fiyatlama modelinin
Garch opsiyon fiyatla modelinden yiizde olarak sapmasin1 gostermektedir. Sonuglar
literatiir caligmalarinda goriilen sonuglarla paralellik gostermektedir.Literatiirde
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ile Garch opsiyon fiyatlama modeli
arasindaki en kapsamli ¢alisma Chaudhury ve Wei (1996) tarafindan
gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda Black-Scholes ve Garch opsiyon fiyatlama
modelinin iirettigi sonuglar arasindaki farklar parametrelerdeki degisime gore ihmal
edilecek boyutlarda kiigiik farklarin oldugu ve her iki modelin 6nemli 6lciide farkl
fiyatlama yaptig1 iki u¢ sinir arasinda degistigi belirtilmistir. Black-Scholes opsiyon
fiyatlarinin diisiitk baslangic kosullu varyanst olmast durumda Garch opsiyon
fiyatlama modeline gore daha yiiksek fiyatlama yaptigi , yiiksek baglangi¢c kosullu
varyans olmasi durumunda Garch opsiyon fiyatlama modeline gore diisiik fiyatlama
yapmaktadir. Birim risk priminin yiiksek olmasi durumunda ( A=0.2) disiik
kosullu varyans olmasina ragmen Black Scholes’un daha diisiik fiyatlama yaptig
goriilmiigtiir (Chaudhury, Wei,1996).GARCH kosullu varyans modeli diisiik
varyanslar {trettigi i¢in genel olarak Black-Scholes’un daha yiiksek fiyatlama
yapmast beklenmektedir (Duan,1995). Dolayisiyla Chaudhury ve Wei (1996)’nin
bulgulariyla ortiismektedir. Duan(1995) GARCH opsiyon fiyatlama modelinin zarar
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durumundaki opsiyonlar1 Black-Scholes modeline gore daha yiiksek fiyatlama

yaptig1 bu etkinin vade kisaldik¢a arttigini belirtmistir.

GARCH opsiyon fiyatlama modelinin ve Black-Scholes modelinin IMKB30
endeksine uygulama sonuclarinda da goriildiigii gibi opsiyonun gercek fiyati teorik
GARCH opsiyon modelinin iirettigi fiyat olarak kabul edilirse Black-Scholes yiiksek
fiyatlama yapmaktadir, negatif sapmalar bunun gostergesidir. Pratikte opsiyon
piyasalarinda alim satim1 islemi yapilan opsiyonlarm S/X orani 1.1 ile 0.9 arasinda
degistigi icin Black-Scholes’un gercek opsiyon verilerine gore yiiksek fiyatlama
yapmaktadir.(Hull, White, 1987). Dolayisiyla Garch opsiyon fiyatlama modeli
Black-Scholes’un sistematik yanlis fiyatlamalarina ¢éziim getirebilmistir yorumu
yapilabilir. Bu uygulamada olusturulan varsayimsal opsiyonlar gercek opsiyon
sozlesmeleri iliskilendirilerek hazirlandigi i¢in Black-Scholes opsiyonlarin hepsinde

yiiksek fiyatlama yapistir.

6.1.2 IMKB100 Endeksinin GARCH Opsiyon Fiyatlamasi

IMKB100 endeksini bilesik getiri serisi LN [LBM)O] ‘in ozellikleri

IMKB100(-1)
incelenmistir. Sekil 6.1.2.1 ‘de goriildiigii gibi IM KB100 endeksi birlesik getiri

serisi normal dagilim gore daha kalin kuyruklu sola yatik bir dagilimdir.Yani yiiksek

kayiplara ugrama olasiligr normal dagilima gore daha fazladir.

360
Series: IMKB100

3204 Sample 1 1766

280 | Observations 1766

240 Mean 0.000475
Median 0.001135

200+ Maximum 0.177736

160 - Minimum -0.199785
Std. Dev. 0.027200

1204 Skewness -0.008215
Kurtosis 8.782117

801

40 Jarque-Bera  2460.122

Probability 0.000000

ol_

Sekil 6.1.2.1: IMKB100 birlesik getiri serisinin istatistikleri
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Boliim 6.1.1 ‘de belirtildigi gibi GARCH modellemesi yapabilmek i¢cin IMKB100
birlesik getiri serisinin sabit terimle regresyonunun hata terimlerin arasindaki oto
korelasyon varliginin , incelenmesi i¢in AC,PAC ve Q-Stat degerleri Sekil 6.1.2.2
‘da goriildiigii bulunmustur. Goriildiigii gibi Q istatistikleri %0.00 gibi ¢ok yiiksek
bir yiizde anlamli bulunmustur. Yani hata terimleri arasida giiclii bir korelasyon
varlig1 s6z konusudur. IMKB 100 birlesik getiri serisinde ARCH etkisinin varligindan
emin olmak ic¢in gerceklestirilen ARCH-LM testinin Sekil 6.1.2.3 de goriilen
sonucuna gore F istatistigi 153,7814 gibi cok yiiksek bir deger ve anlamlilg:
%0,00 vyiizde ile anlamhi c¢ikmistir. Yani seride giigli bir ARCH etkisine

rastlanmastir.

Garch opsiyon fiyatlama modelinin ilk adim1 olan serinin GARH(1,1)-M modeli ile
modellemesine gecilebilir. GARCH(1,1)- M modeli katsayilar1 Sekil 6.1.2.4 ‘de
goriilmektedir. Goriildiigii gibi birim risk primi -0.048233 olarak bulunmus istatistiki
olarak %51 gibi bir olasilik degeri anlamsiz olarak bulunmustur. Bolim 6.1.1 de

belirtilen nedenlerle uygulamaya devam edilecektir.
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Date: 04/13/07 Time: 13:27
Sample: 1 1766
Included observations: 1766

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

™ 0.312 0.312 172.55 0.000
0.312 0.238 34525 0.000
0.177 0.034 40090 0.000
0.094 -0.035 416.44 0.000
0.134 0.080 44830 0.000
0.105 0.046 467.76 0.000
0.067 -0.018 475.78 0.000
0.097 0.043 492.47 0.000
0.030 -0.025 494.03 0.000
0.112 0.084 516.29 0.000
0.086 0.033 529.54 0.000
0.062 -0.015 536.29 0.000
0.045 -0.020 539.86 0.000
0.060 0.042 546.38 0.000
0.065 0.032 553.86 0.000
0.081 0.024 565.55 0.000
0.017 -0.049 566.06 0.000
0.054 0.023 571.20 0.000
0.087 0.083 584.51 0.000
0.061 0.000 591.41 0.000
0.0v9 0.004 60259 0.000
0.098 0.054 619.65 0.000
0.049 -0.007 623.99 0.000
0.050 -0.018 62851 0.000
0.055 0.022 633.89 0.000
0.029 -0.019 635.38 0.000
0.053 0.022 64042 0.000
0.033 0.009 64242 0.000
0.014 -0.033 642.76 0.000
0.043 0.015 646.12 0.000
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Sekil 6.1.2.2: IMKB100 c regresyonun hata terimlerinin AC,PAC ve Q-Stat
degerleri

IMKB30 endeksi uygulamasinda oldugu gibi IMKB100 endeksi icinde ayni sartlar
g6z Oniinde bulundurularak varsayimsal opsiyonlar olusturulmustur. 11 Nisan 2007
tarihinde IMKB100 endeksini degeri 46’dir. Varsayimsal opsiyonlarin uygulama
fiyatlar1 0,85 < S/X < 1.2 olacak sekilde 39, 41, 43, 45, 47, 49, 51, 53, 55 olarak
secilmigtir. S/X oranlan sirasiyla 1. 179, 1.122, 1.07, 1.022, 0.979, 0.939, 0.902,
0.868 olamaktadir. Vadeler ise 30, 60,90,180 ve 360 olarak belirlenmistir. Garch
opsiyon fiyatlama modelinin girdileri olan Garch(1,1)-M modeli katsayilart Sekil

6.1.2.4 ‘de goriildiigu gibi, giinliik risksiz getiri oran1 0.00252, baslangic varyansi
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olarak tarihi varyans secilmis ve degeri Sekil 6.1.2.1 ‘den goriildiigii gibi

(0.027200)° olarak alinmustur.

ARCH Test:
F-statistic 153.7814 Probability 0.000000
Obs*R-squared 262.2791 Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 04/13/07 Time: 13:30

Sample (adjusted): 3 1766

Included observations: 1764 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000387 4.96E-05 7.793799 0.0000

RESID"2(-1) 0.237840 0.023143 10.27697 0.0000

RESID"2(-2) 0.238142 0.023143 10.28996 0.0000
R-squared 0.148684 Mean dependent var 0.000738
Adjusted R-squared 0.147717  S.D. dependent var 0.002064
S.E. of regression 0.001906  Akaike info criterion 9.686290
Sum squared resid 0.006395 Schwarz criterion 9.676978
Log likelihood 8546.308  F-statistic 153.7814
Durbin-Watson stat 2.015639  Prob(F-statistic) 0.000000

Sekil 6.1.2.3: IMKB100 endeksi ARCH —-LM testi sonucu

Standart simiilasyon yontemine ek olarak Ampirik Martingale Simulasyonu
(EMS) prosediirii de kullanilarak simiilasyon adimi 1000 secilerek
simiilasyon gerceklestirilmistir. Tablo 6.1.2.1, Tablo 6.1.2.2, Tablo 6.1.2.3
sirastyla Garch Opsiyon fiyatlama modelinin, Black-Scholes fiyatlama

modelinin, Black-Scholes fiyatlama modelinin Garch opsiyon fiyatla
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modelinden yiizde olarak sapmasim gostermektedir. Sonuglar literatiir

caligmalarinda goriilen sonuglarla IMKB30 endeksinde goriildiigi gibi

paralellik gostermektedir.

Dependent Variable: IMKB100
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/13/07 Time: 13:32

Sample: 1 1766

Included observations: 1766
Convergence achieved after 21 iterations
Variance backcast: OFF

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.048233 0.074197 -0.650065 0.5157
C 0.002075 0.001560 1.330132 0.1835

Variance Equation

C 8.66E-06 2.31E-06 3.752548 0.0002
RESID(-1)"2 0.097225 0.009438 10.30127 0.0000
GARCH(-1) 0.894553 0.009282 96.37629 0.0000
R-squared -0.001202 Mean dependent var 0.000475
Adjusted R-squared -0.003476  S.D. dependent var 0.027200
S.E. of regression 0.027247  Akaike info criterion -4.638549
Sum squared resid 1.307363  Schwarz criterion -4.623044
Log likelihood 4100.839  Durbin-Watson stat 1.999120

Sekil 6.1.2.4: IMKB 100 endeksi GARCH(1,1)-M Modeli Sonuglari

GARCH opsiyon fiyatlama modelinin ve Black-Scholes modelinin IMKB100

endeksine uygulama sonuclarinda da goriildiigii gibi opsiyonun gergek fiyati teorik

GARCH opsiyon modelinin iirettigi fiyat olarak kabul edilirse Black-Scholes yiiksek

fiyatlama yapmaktadir, negatif sapmalar bunun gostergesidir. IMKB30 ve IMKB100

endeklerinin karakteristikleri birbirine ¢ok yakin oldugu icin dolayisiyla ayni

uyumlulukla modellerin ¢ok benzer sonuglar iiretmesi zaten beklenen bir sonuctur.

Bu uygulamada da olusturulan varsayimsal opsiyonlar gercek opsiyon sozlesmeleri
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iliskilendirilerek hazirlandigi icin Hull ve White (1987) calismasinda belirttigi gibi

Black-Scholes modeli opsiyonlarin hepsinde yiiksek fiyatlama yapmustir.

Tablo 6.1.2.1: IMKB 100 endeksinin Garch opsiyon fiyatlama modeli sonuclari

VADE
S/X UYGULAMA FIYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 7,6359 8,2413 8,8391 10,5652 13,7553
1,122 41 5,7682 6,4128 7,0464 8,8568 12,1865
1,070 43 4,0572 4,7265 5,3886 7,247 10,6728
1,022 45 2,6302 3,2706 3,9368 5,7747 9,2334
0,979 47 1,5424 2,0997 2,7167 4,4725 7,8949
0,939 49 0,8233 1,2496 1,7475 3,3653 6,6638
0,902 51 0,394 0,6927 1,0518 2,4537 5,5477
0,868 53 0,1635 0,3484 0,5971 1,7239 4,5518
0,836 55 0,0569 0,1686 0,3175 1,1723 3,6781

Tablo 6.1.2.2: IMKB100 endeksi Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli
Sonuglart

VADE
S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 7,9452 9,0276 10,0134 12,5413 16,533
1,122 41 6,3058 7,5551 8,6325 11,3099 15,4609
1,070 43 4,8516 6,2325 7,3783 10,1683 14,4481
1,022 45 3,614 5,0692 6,2544 9,1162 13,4933
0,979 47 2,6055 4,0666 5,2601 8,1517 12,5948
0,939 49 1,8184 3,2195 4,391 7,2718 11,7507
0,902 51 1,2298 2,5171 3,64 6,4728 10,9589
0,868 53 0,807 1,9447 2,9979 5,7501 10,2172
0,836 55 0,5146 1,486 2,4541 5,0989 9,5232
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Tablo 6.1.2.3: IMKB100 endeksi Garch Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Black-
Scholes Modeli arasindaki %fark [(GARCH-BS)/BS]

VADE
S/X |UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 -3,89% -8,71% -11,73% -15,76% -16,80%
1,122 41 -8,53% -15,12% -18,37% -21,69% -21,18%
1,070 43 -16,37% -24,16% -26,97% -28,73% -26,13%
1,022 45 -27,22% -35,48% -37,06% -36,65% -31,57%
0,979 47 -40,80% -48,37% -48,35% -45,13% -37,32%
0,939 49 -54,72% -61,19% -60,20% -53,72% -43,29%
0,902 51 -67,96% -72,48% -71,10% -62,09% -49,38%
0,868 53 -79,74% -82,08% -80,08% -70,02% -55,45%

6.2 Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli

Bu boliimde derin bir matematik bilgisi icermedigi i¢in diger modellere gére basit ve
anlasilir opsiyon fiyatlama modeli olarak sayilan Binom Opsiyon Fiyatlama modeli
dayanak varligt IMKB30 ve IMKB100 endeksleri olan varsayimsal opsiyonlarin
fiyatlamas1 i¢in kullanilmistir. Varsayimsal opsiyonlar Boliim1.1 ve Bolim1.2 de
Garch Opsiyon Fiyatlama modeli i¢in kullanilan ayni opsiyonlardir. Binom opsiyon
fiyatlama modeli zaman araliklan sifira yaklastikca Black-Scholes modeli ile ayni
sonucu iiretmektedir. Bu uygulamada 500 adimlik bir agac yapisi ile opsiyon
fiyatlamas1 yapilmistir. 100 adimlik bir agac yapisi fiyatlama i¢in kullanildigi zaman
bile Black-Scholes opsiyon fiyatina olduk¢a yakin bir sonug¢ elde edilmektedir
(Rendleman, Bartter, 1979). Modele girdi olarak risksiz getiri oran1 %19, IMKB30
endeksi icin yillik standart sapmasi %54, IMKB100 endeksi icin yillik standart
sapmasi %52’ dir.
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6.2.1 IMKB30 Endeksinin Binom Opsiyon Fiyatlamasi

Tablo 6.2.1.1: IMKB30 endeksinin Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli Sonuglar

VADE
S/X |UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 8,6249 10,1554 11,6358 15,1645 20,4686
1,094 53 7,071 8,9231 10,4172 13,9902 19,3847
1,055 55 5,8264 7,6906 9,1985 12,8159 18,3009
1,018 57 4,5818 6,4588 7,9798 11,616 17,217
0,983 59 3,5794 5,4641 6,9956 10,6908 16,336
0,951 61 2,8191 4,7082 6,2459 9,9633 15,6577
0,921 63 2,0588 3,953 5,4962 9,2358 14,9794
0,892 65 1,5017 3,1971 4,7465 8,5083 14,3012
0,866 67 1,1511 2,506 3,9968 7,7808 13,6229
0,841 69 0,8011 2,1559 3,2872 7,0534 12,9446

Tablo 6.2.1.1 IMKB30 endeksinin varsayimsal opsiyonlarinin Binom fiyatlama
modeli sonuclarim gostermektedir. Tablo 6.2.1.2 de goriilen Black-Scholes modeli
fiyatlar ile karsilastirildiginda birbirine olduk¢a yakin sonuglar iirettigi goriilmiistiir.
Daha aciklayict olmasi icin Tablo 6.2.1.2 incelendiginde Binom fiyatlama
modelinin Black-Scholes fiyatindan [(BINOM-BS)/BS] olarak hesaplanan %
sapmalarinin mutlak degerinin %0.08 ile %6,82 arasinda degistigi goriilmektedir.
Rendleman ve Bartter (1979) makalesindeki sonuclar ile de ortiismektedir. Burada
da iki ¢ok uc deger hari¢ tutulursa [(BINOM-BS)/BS] degerleri %0.1 ile %12.6
arasinda degismekte, %12,6 , %8,4 gibi sapma degerleri 12 adimlik agactan elde
edilen sonuclarda elde edilmistir. Bu ¢alismada 500 adimlik agag yapisi ile fiyatlama

yapildig: diisiildiigiinde sapmalar biraz yiiksek olarak bulunmustur.
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Tablo 6.2.1.2: IMKB30 Endeksi Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli arasindaki sapma [(BINOM-BS)/BS]

VADE
S/X |UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 0,62% 0,16% 1,16% 1,80% 1,58%
1,094 53 0,15% 1,68% 1,97% 1,84% 1,32%
1,055 55 2,07% 2,09% 1,86% 1,32% 0,77%
1,018 57 1,18% 0,70% 0,44% 0,11% -0,10%
0,983 59 1,55% 0,84% 0,53% 0,15% -0,08%
0,951 61 4,70% 3,64% 2,91% 1,80% 0,97%
0,921 63 1,95% 4,56% 4,25% 3,06% 1,87%
0,892 65 0,93% 2,32% 4,04% 3,81% 2,57%
0,866 67 6,82% -2,31% 1,61% 3,91% 3,07%
0,841 69 4,33% 3,00% -2,75% 3,19% 3,32%

6.2.2 IMKB100 Endeksinin Binom Opsiyon Fiyatlamasi

Tablo 6.2.2.1: IMKB100 endeksinin Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli Sonuglar1

VADE
S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 7,9738 9,0665 9,9752 12,6881 16,7754
1,122 41 6,3282 7,5912 8,7432 11,5023 15,6768
1,070 43 4,9133 6,3514 7,5160 10,3164 14,5783
1,022 45 3,6635 5,1121 6,2887 9,1306 13,4797
0,979 47 2,6559 4,1107 5,2958 8,1679 12,5835
0,939 49 1,8904 3,3475 4,5372 7,4284 11,8896
0,902 51 1,2112 2,5839 3,7786 6,6889 11,1957
0,868 53 0,8570 1,9006 3,0201 5,9494 10,5018
0,836 55 0,5029 1,5454 2,4187 5,2099 9,8079

Tablo 6.2.2.1 IMKB100 endeksinin varsayimsal opsiyonlarinin Binom fiyatlama
modeli sonuglarin1 gostermektedir. IMKB100 endeksi opsiyonlarini fiyatlarnn da
IMKB30 endeksi Binom modeli opsiyon fiyatlar1 ile Black-Scholes modeli opsiyon
fiyatlar arasindaki iliski ile ¢ok benzer oldugu Tablo 6.1.2.2 ve Tablo 6.2.2.1
incelendiginde goriilmektedir. IMKB100 endeksi varsayimsal opsiyonlarin Binom

modeli fiyatlar1 ile Tablo 6.1.2.2 de goriillen Black-Scholes modeli fiyatlar ile
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karsilagtirildiginda birbirine olduk¢a yakin sonuclar iirettigi goriilmiistiir. Tablo-
6.2.2.2 incelendiginde Binom fiyatlama modelinin Black-Scholes fiyatindan
[((BINOM-BS)/BS] olarak hesaplanan yiizde sapmalarinin mutlak degerinin %0.09
ile %6 arasinda degistigi goriilmektedir. Tablo 6.2.2.2 ve Tablo 6.2.1.2 birlikte
degerlendirildiginde IMKB100 endeksi varsayimsal opsiyonlarinin Black-Scholes
modelinden sapma yiizdeleri IMKB30 endeksi varsayimsal opsiyonlarinin Black-
Scholes modelinden sapmalarina sapma yiizdelerine gore genel olarak daha diisiik

oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 6.2.2.2: IMKB100 Endeksi Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli arasindaki sapma [(BINOM-BS)/BS]

VADE
S/X |UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 0,3595% 0,4305% -0,3811% 1,1705% 1,4660%
1,122 41 0,3549% 0,4784% 1,2829% 1,7008% 1,3965%
1,070 43 1,2710% 1,9071% 1,8659% 1,4568% 0,9009%
1,022 45 1,3700% 0,8460% 0,5484% 0,1580% -0,1008%
0,979 47 1,9334% 1,0846% 0,6783% 0,1991% -0,0900%
0,939 49 3,9569% 3,9765% 3,3296% 2,1538% 1,1818%
0,902 51 -1,5146% 2,6530% 3,8084% 3,3386% 2,1605%
0,868 53 6,2000% -2,2681% 0,7389% 3,4657% 0,3595%
0,836 55 -2,2746% 3,9977% -1,4438% 2,1763% 2,9892%

6.3 Acik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon Fiyatlama

Acik Sonlu Farklar Yontemi fizik ve finansta modellenen kismi diferansiyel
denklemlerin ¢oziimii i¢in yaygin olarak kullanilan niimerik ¢6ziim metotlarindan
biri oldugu modelin detaylar1 boliim 5.3’de anlatilmistir. Calismanin bu boliimiinde
Garch Opsiyon Fiyatlama uygulamasinin ve Binom Opsiyon Fiyatlama modelinde

kullanilan varsayimsal IMKB30 ve IMKB 100 endeksi opsiyonlart kullanilmastir.

6.3.1 IMKB30 Endeksinin Acik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon Fiyatlamasi
Acik Sonlu Farklar Yonteminin uygulanmasinda en 6nemli sorun kaynagi olan
sonuca yakinsayamama sorunu varlik adimi ve zaman adiminin birbiri ile iligkili

olarak At S%% belirlenmesi gerekmektedir ve varlik adimi sayis1 50 olarak
o

belirlenmis ve zaman adiminin uzunlugu s6z konusu iligki varlik adimi sayis1 [ ‘ye
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gore At:L kullanilarak IMKB30 opsiyonlar1 i¢in At = 0,00074 olarak

oI’
belirlenerek 30 giin vadeli opsiyonlar i¢in zaman adimi sayist 113, 60 giin vadeli
opsiyonlar i¢in zaman adimi1 sayis1 225 , 90 giin vadeli opsiyonlar i¢in zaman adim1

sayist 336, 180 giin vadeli opsiyonlar icin zaman adimi sayist 665, 360 giin vadeli

opsiyonlar icin zaman adimi sayis1 1350 olarak belirlenmistir.

Tablo 6.3.1.1: IMKB30 endeksinin A¢ik Sonlu Farklar Yontemi Opsiyon Fiyatlama
Modeli Sonuglart

VADE
S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 8,6064 10,1964 11,5761 15,0070 20,2219
1,094 53 7,1001 8,8371 10,2944 13,8535 19,2249
1,055 55 5,7529 7,5985 9,1124 12,7690 18,2703
1,018 57 4,5783 6,4836 8,0309 11,7526 17,3578
0,983 59 3,5760 5,4898 7,0768 10,8020 16,4858
0,951 61 2,7356 4,6083 6,1531 9,9123 15,6517
0,921 63 2,0394 3,8292 5,3422 9,0786 14,8526
0,892 65 1,5316 3,1910 4,6471 8,3247 14,1040
0,866 67 1,1190 2,6308 4,0183 7,6180 13,3860
0,841 69 0,7821 2,1330 3,4425 6,9490 12,6923

Tablo 6.3.1.1 varsayimsal IMKB30 endeksi opsiyonlarinin Ag¢ik Sonlu Farklar
Yontemi kullanilarak belirlenen opsiyon fiyatlarin1 gostermektedir. Tablo 6.1.1.2 ve
Tablo 6.3.2.1 beraber degerlendirildiginde Acik Sonlu Farklar Yontemi ile elde
edilen sonuglarin Black-Scholes opsiyon fiyatlarina 50 varlik adimi kullanilmasina
ragmen cok yakin degerler oldugu goriilmektedir. Geske ve Shastri (1985) Binom,
Acik  Sonlu Farklar Yontemi ve Kapali Sonlu Farklar Yontemlerinin
performanslarinin  degerlendirdigi ¢alismada varlik adimi sayis1 200 olarak
kullanilmistir ve bu uygulamada varlik adimi sayisi 50 olarak kullanilmasina ragmen

dogrulugu oldukca yiiksek olan yakinsama saglanmustir.
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Tablo 6.3.1.2: IMKB30 Endeksi Ac¢ik Sonlu Farklar Yontemi Opsiyon Fiyatlama
Modeli ile Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli arasindaki sapma [(KESIN
SONLU FARK-BS)/BS]

VADE
S/X UYGULAMA FIYATI 30 60 90 180 360
1,137 51 0,41% 0,56% 0,64% 0,74% 0,36%
1,094 53 0,56% 0,70% 0,76% 0,84% 0,48%
1,055 55 0,78% 0,87% 0,91% 0,95% 0,60%
1,018 57 1,10% 1,08% 1,08% 1,07% 0,72%
0,983 59 1,45% 1,32% 1,69% 1,19% 0,84%
0,951 61 1,60% 1,44% 1,38% 1,28% 0,93%
0,921 63 0,99% 1,28% 1,33% 1,31% 1,00%
0,892 65 2,94% 2,13% 1,86% 1,57% 1,16%
0,866 67 3,84% 2,55% 2,15% 1,73% 1,27%
0,841 69 1,86% 1.91% 1,85% 1,67% 1,30%

Tablo 6.3.1.2 Acik Sonlu Farklar Yontemi ile elde edilen opsiyon fiyatlarinin Black-
Scholes fiyatlarindan yiizde sapmalarinin degerleri goriilmektedir. Yiizde sapmalarin
%0,41 ile %1,30 arasinda degistigi goriilmektedir ki bu da yonetimin oldukga yiiksek
bir dogrulukla yakinsadiginin gosterdigidir.

6.3.2 IMKB100 Endeksinin Ac¢ik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon
Fiyatlamasi

Bu bolimde IMKB100 endeksi varsayimsal opsiyonlarmin Ac¢ik Sonlu Farklar
Yontemi ile fiyatlamas1 IMKB30 endeksi varsayimsal opsiyonlarinda oldugu gibi
varlik adimi sayist 50 olarak se¢ilmis ve modelin en Onemli dezavantaji olan
yakinsamama sorununu ¢ézmek i¢in varlik adimi ile zaman adimi arasindaki iliski
kullanilarak 30 giin vadeli opsiyonlar i¢in zaman adimi sayist 119, 60 giin vadeli
opsiyonlar i¢in zaman adimi1 sayis1 217 , 90 giin vadeli opsiyonlar i¢in zaman adim1
sayist 325, 180 giin vadeli opsiyonlar i¢in zaman adim1 sayis1 650, 360 giin vadeli

opsiyonlar i¢in zaman adimi sayisi 1300 olarak belirlenmistir.
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Tablo 6.3.2.1: IMKBI100 endeksinin Ac¢ik Sonlu Farklar Yontemi Opsiyon
Fiyatlama Modeli  Sonuglar

VADE

S/X UYGULAMA FiYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 7,9637 9,0601 10,0572 12,6097 16,5751
1,122 41 6,3188 7,5836 8,6732 11,3776 15,5177

1,07 43 4,8755 6,2699 7,4267 10,2427 14,5211
1,022 45 3,6447 5,1170 6,3073 9,1946 13,5784
0,979 47 2,6378 4,1105 5,3142 8,2318 12,6888
0,939 49 1,8507 3,2635 4,4455 7,3529 11,8518
0,902 51 1,2602 2,5600 3,6939 6,5540 11,0654
0,868 53 0,8307 1,9826 3,0477 5,8291 10,3266
0,836 55 0,5247 1,5107 2,4922 5,1695 9,6305

Tablo 6.3.2.1 varsayimsal IMKB100 endeksi opsiyonlarmin Acik Sonlu Farklar
Yontemi kullanilarak belirlenen opsiyon fiyatlarin1 gostermektedir. Tablo 6.1.2.2 ve
Tablo 6.3.2.1 beraber degerlendirildiginde Acik Sonlu Farklar Yontemi ile elde
edilen sonuglarin Black-Scholes opsiyon fiyatlarina 50 varlik adimi kullanilmasina
ragmen ¢ok yakin degerler oldugu goriilmektedir. Geske ve Shastri (1985) Binom,
Acik  Sonlu Farklar Yontemi ve Kapali Sonlu Farklar Yontemlerinin
performanslarinin  degerlendirdigi ¢alismada varlik adimi sayis1 200 olarak
kullanilmistir ve bu uygulamada varlik adimi sayis1 50 olarak kullanilmasina ragmen

dogrulugu oldukga yiiksek olan yakinsama saglanmistir.

Tablo 6.3.2.2 Acik Sonlu Farklar Yontemi ile elde edilen opsiyon fiyatlarinin Black-
Scholes fiyatlarindan yiizde sapmalarinin degerleri goriilmektedir. Yiizde sapmalarin
%0,23 ile %?2,94 arasinda degistigi goriilmektedir ki bu da yonetimin oldukga yiiksek
bir dogrulukla yakinsadiginin gosterdigidir.
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Tablo 6.3.2.2: IMKB100 Endeksi Acik Sonlu Farklar Yontemi Opsiyon Fiyatlama
Modeli ile Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli arasindaki sapma [(KESIN
SONLU FARK-BS)/BS]

VADE

S/X UYGULAMA FIYATI 30 60 90 180 360
1,179 39 0,23% 0,36% 0,44% 0,55% 0,25%
1,122 41 0,21% 0,38% 0,47% 0,60% 0,37%

1,07 43 0,49% 0,60% 0,66% 0,73% 0,51%
1,022 45 0,85% 0,94% 0,85% 0,86% 0,63%
0,979 47 1,24% 1,08% 1,03% 0,98% 0,75%
0,939 49 1,78% 1,37% 1,24% 1,12% 0,86%
0,902 51 2,47% 1,70% 1,48% 1,25% 0,97%
0,868 53 2,94% 1,95% 1,66% 1,37% 1,07%
0,836 55 1,96% 1,66% 1,55% 1,38% 1,13%
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7. SONUC

Uluslararas1 ve ulusal piyasalarda karsilasilan risklerden korunabilmek ig¢in tiirev
triinler 6nemli firsatlar sunmakta rekabet kosullarinin gittikce arttifi giiniimiiz
kosullarinda ekonomik birimlerin devamliligina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle
oldukga yiiksek islem hacimlerine ulasan ve pek ¢ok kurum ve bireysel yatirimci
tarafindan kullanilan tiirev araglarindan biri olan opsiyonlarla ilgili calismalar 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye’de uluslararasi piyasalarda oldugu gibi opsiyon alim-
satiminin yapildigi kurumsallasmis borsalar bulunmamakla beraber, 2005 yilinda
vadeli islem sozlesmelerinin alinip satilabildigi Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasinda opsiyon sozlesmelerinin alinip satilabilmesi i¢in ¢aligmalarin baslamasi
Tiirkiye icin de Oniimiizdeki giinlerde opsiyon so6zlesmeleri konusu Onem

kazanacaginin isaretidir.

Bu calismada opsiyon fiyatlama konusu incelenmis ve literatiirde gelistirilmis
modellerden iicii olan GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli, Binom opsiyon
Fiyatlama Modeli ve Acik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon Fiyatlama Modeli
kullanilarak IMKB30 ve IMKB 100 endeksleri varsayimlar opsiyonlarinin fiyatlamasi
yapilmistir. Varsayimsal opsiyonlar CBOE’de alinip satilan endeks opsiyonlarindaki
uygulama fiyatlarn ve spot fiyatlarn arasindaki iliskiler dikkate alinarak
olusturulmustur. Bu dogrultuda ¢alismada oncellikle opsiyon fiyatlama modellerinin
temelini olusturan stokastik degiskenler ve siirecler detayli bir sekilde incelenmis,
daha sonra kendisinden sonraki modellere temel teskil etmesi nedeniyle Black-
Scholes modeli detayli olarak incelenmis ve modelin sistematik yanlis fiyatlama
nedenlerine deginilmis ve opsiyon fiyatlama modellerinin literatiirdeki gelisimi ve
modellerin Black-Scholes’ un modelin sebep oldugu yanlis fiyatlama sorunlarini
hangi varsayimlarint genellestirerek ¢o6ziim iiretmeye calistiklart {izerinde
durulmustur. Sonraki boliimde uygulamasi yapilan GARCH Opsiyon Fiyatlama
Modeli, Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Acik Sonlu Farklar Yontemi ile
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Opsiyon Fiyatlama Modeli detaylar1 anlatilmis ve son boliimde uygulama

gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina kisaca 6zetlenecek olursa :

GARCH Opsiyon Fiyatlama Modeli ile ilgili yapilan ¢aligmalar, parametrelerdeki
degisime gore fiyatlamanin Black-Scholes fiyatlarindan farklilik gosterdigi yani
sistematik bir sapmanin her durumda goézlenmedigi, modelin Black Scholes
modelini biinyesinde barindirdigi, GARCH opsiyon fiyatlama modelinin genel olarak
Black-Scholes fiyatlarindan diisiik fiyatlama yaptigi, bu etkinin vade kisaldikca
artigr belirtilmistir. Bunun da Black-Scholes sistematik Yanlis fiyatlamalarina
¢Oziim getirdigi yoniinde yorumlanmaktadir. Bu ¢alismada yapilan uygulamada da
benzer sonuglara ulasilmistir. GARCH opsiyon fiyatlari, Black Scholes opsiyon

fiyatlarindan daha diisiik olarak bulunmustur.

Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli matematiksel olarak kolay anlasilabilir olmasi,
Black-Scholes modeliyle Amerikan tipi opsiyonlarin analitik ¢6ziimiiniin elde
edilememesi, fakat binom modelinde bunun o6zelligin ¢oziim siirecine kolayca
entegre edilebilmesi gibi avantajlarn ile on plana ¢ikmaktadir. Literatiirde Binom
opsiyon fiyatlama modeli ile hesaplanan avrupa tipi call opsiyonun fiyatinin Black-
Scholes modeliyle elde sonsuz kii¢iikk zaman adimlarinda esit oldugu ispatlanmistir.
Bu dogrultuda beklendigi gibi calismanin uygulama kisminda 500 adimlik agac
yapisi ile hesaplanan binom opsiyon fiyatlar1 , Black-Scholes fiyatlarinda ¢ok ufak

sapmalar gostermistir.

Acik Sonlu Farklar Yontemi ile Opsiyon Fiyatlama Opsiyon sozlesmelerindeki
degisiklikleri kolayca modele entegre edilebilen binom opsiyon fiyatlama
modelinden daha gelismis bir niimerik ¢6ziim metodudur. Calismanin uygulama
sonucglarina gore varsayimsal portfoyler kar payr ddemesi olmayan basit avrupa tipi
call opsiyonlart seklinde olusturuldugu i¢in Acik Sonlu Farklar Yontemi ile elde
edilen opsiyon fiyatlarinin Black-Scholes opsiyon fiyatlarindan ¢ok kiigiik sapmalar

gostermesi beklenen bir sonu¢ olmustur.
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EK A
IMKB30 endeksi varsayimsal opsiyonlarin Matlab 6 da yazilmis Garch Opsiyon
fiyatlama kodlar:
r=0.00052; s0=58
sk=[51;53;55;57;59;61,63;65;67;69;71;73;75;77;79]
mat=[30 60 90 180 360]
[n,a]=size(sk)
[a,m]=size(mat)
hti=0.000951583
alfa0=0.00000884
alfal=0.086484
betal=0.90481
lamda=-0.056344
nsim=1000
xt=ones(nsim,1);
ht=hti*ones(nsim, 1)
zt=ones(nsim,1)
optsum=zeros(n,m)
opt=optsum
xta=s0*ones(nsim, 1)
xt=s0*xt
iconst=1
i=1
k=1
while k<=m
k=iconst
xit=randn(nsim, 1)
xt_1=xt
xt=xt.*exp(-0.5*ht+sqrt(ht). *xit)
ht=alfaO*ones(nsim, 1)+alfal*(ht.*(xit-
lamda*ones(nsim,1))).~2+betal *ht
zt=xta.*(xt./xt_1)
z0t=(1/nsim)*exp(-r*i)*sum(zt)
xta=(s0/z0t)*zt
if i==mat(1,k)
iconst=iconst+1
j=1
while j<=n
maxpay=xta-sk(j,1)*ones(nsim,1)
maxpay=max(maxpay,zeros(nsim,1))
optsum(j,k)=exp(-r¥i)*sum(maxpay)
opt=optsum/nsim
j=j+1
end
end
i=i+1
if i>mat(1,m)
break
end
end
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EK B
IMKB100 endeksi varsayimsal opsiyonlarin Matlab 6 da yazilmus Garch
Opsiyon fiyatlama kodlari:
r=0.00052; s0=46
sk=[39;41:;43;45;47;49;51;53;55;57;59;61;63;65;67]
mat=[30 60 90 180 360]
[n,a]=size(sk)
[a,m]=size(mat)
hti=0.00087808
alfa0=0.00000866
alfal=0.097225
betal=0.894553
lamda=-0.048233
nsim=1000
xt=ones(nsim,1);
ht=hti*ones(nsim, 1)
zt=ones(nsim,1)
optsum=zeros(n,m)
opt=optsum
xta=s0*ones(nsim, 1)
xt=s0*xt
iconst=1
i=1
k=1
while k<=m
k=iconst
xit=randn(nsim, 1)
xt_1=xt
xt=xt.*exp(-0.5*ht+sqrt(ht). *xit)
ht=alfaO*ones(nsim, 1)+alfal*(ht.*(xit-
lamda*ones(nsim,1))).~2+betal *ht
zt=xta.*(xt./xt_1)
z0t=(1/nsim)*exp(-r*i)*sum(zt)
xta=(s0/z0t)*zt
if i==mat(1,k)
iconst=iconst+1
j=1
while j<=n
maxpay=xta-sk(j,1)*ones(nsim,1)
maxpay=max(maxpay,zeros(nsim,1))
optsum(j,k)=exp(-r¥i)*sum(maxpay)
opt=optsum/nsim
j=j+1
end
end
i=i+1
if i>mat(1,m)
break
end
end
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EK C

IMKB30 endeksi vadesi 30, uygulama fiyat1 69 olan varsaymmsal opsiyonun
Matlab 6 da yazilmis olan Acik Sonlu Farklar yontemine gore fiyatlama kodu:
Spot=58;
Exercise=69;
r=0.19;
maturity=(30/360);
volatility=0.54;
number_assetstep=50
Strike=Exercise*ones(number_assetstep+1,1)
S=zeros(number_assetstep+1,1)
VO0=zeros(number_assetstep+1,1)
V1=zeros(number_assetstep+1,1)
delta=zeros(number_assetstep+1,1)
gamma=zeros(number_assetstep+1,1)
theta=zeros(number_assetstep+1,1)
H=0.5*volatility*volatility
assetstep=2*Exercise/number_assetstep
timestep=assetstep”2/(volatility*2*4*Exercise”2)
number_timestep=floor(maturity/timestep)+1
timestep=maturity/number_timestep
for i=1:number_assetstep+1
S@3,1)=i*assetstep
VO0@,1)=max((S@,1)-Strike(i, 1)),0)
end
j=2
for j=2:number_timestep+1
for i=2:number_assetstep
delta(i,1)=(VO@i+1,1)-VO(@i-1,1))/(2*assetstep)
gamma(i,1)=(VO(@i+1,1)-2*VO0(i,1)+VO0(-1,1))/assetstep”2
V1(@1,1)=VO0Q, )+timestep*(H*S(i,1)"2*gamma(i, 1 )+r*S(i, 1) *delta(i, 1)-
r*VO0@,1))
end
V1(1,1)=0
V1(number_assetstep+1,1)=2*V1(number_assetstep,1)-V1(number_assetstep-1,1)
for i=1:number_assetstep+1
VO034,1)=V1(,1)
end
end
x=VO0(nearest+1,1)-VO(nearest,1)
y=S(nearest+1,1)-S(nearest, 1)
optionvalue=VO0(nearest, 1)+((x/y)*(Spot-S(nearest,1)))
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EK D

70.63909
18.14658
67.24203
14,88854
6400834 6400834
11,91611 11,62885
6093015 6093015
9 295898 8.936872
58 58 58
7.07099 6,665817 6.232795
Y 5521076 3 5521076
4.83508 4381771
52 55565 52 55565
2 992151 2 516803
5002823
1591114
Y 4762236
0.656536

Uygulama fiyat1 53, Vadesi 30 olan opsiyonun 500 adimlik aga¢
yapisinin ilk 5 adimi

7665391
24 68807
71.49205
19,84782
66.67778 6667778
15,57624 15,03096
62 18771 62 18771
11,92984 11,31286
58 58 58
8.923075 8,281679 7.587511
™ 54,09429 ™Y 54,09429
5.908989 5238542
50,45159 5045159
3.523265 2 872751
47 05419
1,793767
™Y 43,88556
0703128

Uygulama fiyat1 53, Vadesi 60 olan opsiyonun 500 adimlik aga¢
yapisinin ilk 5 adimi
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81,6114
30,1582
7493248
23,95029
68,80016 63,80016
18,57568 17,80952
63,16968 63,16968
14,07052 13,23835
58 58 58
10,41716 9582145 8,674184
™ 5325339 ™y 5325339
6,767817 5921837
48 89524 48,89524
3,044464 3,15394
44 89375
1,952928
"~ 4121973
0,73904

Uygulama fiyat1 53, Vadesi 90 olan opsiyonun 500 adimlik aga¢
yapisinin ilk 5 adimi

94 01306
4404776
83,31978
34 18675
73,84279 7384279
2594424 24 61779
65,44373 65,44373
19,25615 17,89465
58 58 58
13,99023 12,68967 11,26532
"3y 51,40294 Y 51,40294
8,797296 7.534676
45 55624 45 55624
4,928831 3,809505
40,37456
2,320306
™y 3578226
0,81992

Uygulama fiyat1 53, Vadesi 180 olan opsiyonun 500 adimlik agac
yapisinin ilk 5 adim
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114,8348
67,68487
96,80823
51,03532
81,6114 81,6114
37,70512 35,48685
68,80016 68,80016
2729939 2513211
58 53 53
19,38474 17,40066 15,20172
3 48.89524 ™3| 4889524
11,80134 9,932277
41,21973 41,21973
6,360993 4766181
3474911
2,845145
™y 29 29424
0,931209

Uygulama fiyat1 53, Vadesi 360 olan opsiyonun 500 adimlik agac
yapisinin ilk 5 adimi
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