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SINIRLI VE SINIRSIZ FIYAT STOKASTIK SURECLERI ICIN
VARYANSIN DUSURULMESIYLE DINAMIK OPSiYON FIYATLAMASI

OZET

Her alanda yasanan degisim ve gelisim siireci finansal piyasalari da kapsamaktadir.
Finansal piyasalarin yenilige en agik iiriinii olan opsiyonlar piyasanin biiylimesine ve
derinlik kazanmasina yardimci olurken yatirimcisina da piyasa riskinden korunma
olanagi tanimaktadir. Piyasa riski alinan yatirim kararina bagl olarak yatirimin deger
yitirmesine neden olabilecek fiyat hareketlerini kapsar. Opsiyonlar varlik fiyatlarinin
onceden sabitlenmesi yoluyla piyasa riskinden korunma saglamaktadir. Ayni
zamanda opsiyonlar, yatirimci beklentisinin gerg¢eklesmesi halinde yatirimcisina
diger iiriinlerden daha yiiksek getiri elde etme sans1 yaratmaktadir.

Birden ¢ok amaca yonelik olarak opsiyon islemleri yapilmasi opsiyon piyasalarinda
cok hizli mesafe katedilmesini saglamistir. Diinya genelinde opsiyon piyasalari
biiyiik islem hacimlerine ulasarak global hisse senedi ve doviz piyasalarinin islem
hacimlerini geride birakmustir.

Opsiyon sozlesmesi iki taraf arasinda yapilan ve gelecekte bir kiymetin alim ya da
sattmin1 Ongdren kontrattir. Bu sdzlesme kapsaminda opsiyonu satin alan taraf
opsiyonu yazan tarafa opsiyon fiyati (prim) kadar bir bedel 6der. S6zlesme tarihinde
opsiyon primi opsiyon yazicisi igin bir kazang, yatirimer iginse bir maliyettir. Ileri
tarithte piyasa kosullarinin yatirimeinin bekledigi yonde geligsmesi halinde, yatirimcei
elinde bulunan opsiyonu kullanarak bu islemden bir miktar getiri (6denti) elde eder.
Vade sonuna kadar opsiyon kullanilmaz ise sadece opsiyon yazicisi getiri elde etmis
olur. Opsiyon sozlesmesindeki iki tarafin da farkli zamanlarda olmak {izere getiri
elde edebilecek olmasi bakimindan Opsiyon primi ve olasit 6denti, piyasa seyri ile
ilgili tim olasiliklarin hesaplamalara yansitildigr bir diizlemde ele alinmali ve adil
opsiyon fiyatinin belirlenmesi saglanmalidir. Adil fiyat, piyasada arbitraj imkaninin
stirekli bulunmadigr kabuliine dayanilarak matematiksel yontemlerle risksiz
fiyatlama prensipleri c¢ercevesinde hesaplanmaktadir. Opsiyonun piyasa fiyati ile
hesaplanan adil fiyat1 zaman zaman birbirinden farkli olabilmektedir. Bu sekilde
opsiyonun yiiksek ya da diisiik fiyatlanmis oldugu anlasiimakta ve yatirim kararlar
bu kiyaslamaya gore verilmektedir.

Opsiyon fiyatlamasi olduk¢a yogun matematiksel ve istatistiksel hesaplama
icermektedir. Hesaplamalarda Black-Scholes modeli gibi kapali formda ¢6ziim sunan
formiiller, sonlu farklar yontemleri ve Binom metodu gibi bazi niimerik yontemler
veya Monte Carlo Integrasyon teknigi Kullanilabilir. Kapali formdaki ¢oziimler
yalnizca standart nitelikteki opsiyonlar i¢in gecerli olup Monte Carlo Integrasyon
yontemi her durumda ¢6ziim sunan tek yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bariyer
opsiyonlar: gibi aktiflik kosulu igeren veya Quanto opsiyonlari gibi bagka para birimi
cinsinden 6deme gerektiren egzotik opsiyon gesitleri ancak Monte Carlo integrasyon
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teknigi ile fiyatlanmakta olup piyasalarda en c¢ok egzotik opsiyonlar islem
gormektedir.

Cok yiiksek hacimli islemlere konu olan opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda Monte
Carlo benzetim teknigi kullanildiginda ortaya ¢ikan hata paymnin azaltilarak daha dar
giiven araliginda sonug alinmasi gerekmektedir. Varyans ile 6l¢limlenen hata payinin
diisiiriilmesi igin varyans azaltma tekniklerinden Onem Orneklemesi (Importance
Sampling) yontemi finansal uygulamalarda sik¢a yararlanilan bir yontem olarak
opsiyon fiyatinin belirlenmesinde kullamlabilir. Onem Orneklemesi yontemi zit
rassal sayilar (antithetic varietes) gibi diger bazi1 varyans azaltma teknikleri ile
birlikte uygulanabilmektedir.

Kiiresel piyasalarda yapilan islemlerden daha yiiksek pay alabilmek amaciyla son
yillarda bliylik bir yaris s6z konusudur. Araliksiz siiren aragtirma-gelistirme
faaliyetleri sonucunda yeni nesil birgok tiirev iiriin tasarlanarak piyasaya siiriilmekte
ya da global finans borsalarinda farkli uygulamalara yer verilmektedir. Bu
uygulamalardan biri fiyat marji uygulamasidir. Buna gore bir menkul kiymet fiyati
icin giinliik islemlerde bir tavan fiyat ve bir taban fiyat s6z konusu olup menkul
kiymet fiyat1 en ¢ok bu aralikta degisim gosterebilmektedir. Boylece biiyiik miktarli
kayiplarin ortadan kaldirilmasiyla yatirimer sayisinin ve islem hacminin arttirtlmasi
hedeflenmektedir. Ayn1 zamanda piyasada sebepsiz yiiksek artislarin 6niine gegilerek
piyasa manipiilasyonu yapilmast olasiligi azaltilmig olurken finans piyasasinin
neden-sonug iliskisi i¢inde haber ve verilere bagl bilango analizi esash isleyisi de
saglanmis olmaktadir.

Bu doktora tezinde simnirh ﬁyat stokastik siireglerinin opsiyon fiyatlama modeline
dahil edilmesiyle fiyat marji uygulanan piyasalara ydnelik opsiyon fiyatinin
hesaplanmasi saglanmistir. Once Monte Carlo integrasyon yontemi ile adil opsiyon
fiyat1 hesaplanmis, sonra varyans azaltma tekniklerinden 6nem Orneklemesi ve zit
rassal sayilar yontemleri ile hesaplanan opsiyon fiyatinin giiven araliginin
daraltilmasi saglanmigtir. Ayrica fiyat marji uygulanan ve uygulanmayan her iKi
durum i¢in birgok parametre degerinde sonuglar alinarak kiyaslama yapilmistir.
Smurli fiyat stokastik stireci ile sinirsiz fiyat stokastik siirecinin ayrildigi noktalar
ortaya c¢ikarilmigtir. Piyasadaki disiik oynaklik ve yiiksek oynaklik ortamlarinda
sonuclar incelenmigtir. Buna gore fiyat marji uygulamasinin diisiik oynaklik
ortaminda bir fark yaratmadig1 ancak piyasada sik¢a goriilen fiyat dalgalanmalarina
bagh yliksek oynaklik ortaminda belirgin sekilde fiyat farkina neden olacagi
bulgulanmugtir. Finansal opsiyonlarin giin gegtikge dnem kazanmaya devam etmesi
lizerine bu c¢aligmayla ilkemizdeki opsiyon islemlerine katki saglanmasi
amaclanmstir.
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DYNAMIC OPTIONS PRICING WITH VARIANCE REDUCTION FOR
LIMITED AND UNLIMITED PRICE STOCHASTIC PROCESESS

SUMMARY

Innovation is in the heart of business. An improvement and development process is
rapidly evolving on every area which includes financial markets. The most
innovative product among a number of different assets in financial markets is
options. Options are fully featured deriative products which can serve as a tool for
many targets. First of all options make financial markets deeper. Investors would be
convinced to come and make investments on risky assets by existence of a related
option. This helps to enlarge daily trade amount in financial markets.

Secondly options are dedicated to a wide scope of investors attitude. Options allow
the holder to have protection against market risk while offering higher profit. Market
risk refers to a lower investment value on behalf of unstationary price movements.
Options could be exercised immediately in case of any unexpected market condition
to refresh the present value of portfolios. Mainly options are purchased in order to fix
the underlying price for a reasonable time period which gives a safeguard to the
owner of the option. Options provide to control the risk level of investment portfolios
when traded for risk aversion purposes.

Moreover option portfolios may result in superior returns when expectations are
realized. Leverage property of options allow to have higher profit. These aspects
make options one of the most traded assets in financial markets. Trade volume of
options accelerated in global markets and passed the stock exchange and forex
market volumes one by one.

An option is simply a contract between two sides about trading another asset at a
future time. One side is the writer that fixes the terms of the option contract and sells
the option. The other side is the holder who purchases the option for the market price
namely option premium. At the beginning option premium is a kind of cost for the
holder and it is a kind of profit for the writer. Whereas final score could be seen at
the exercise date or at the expiry date. If market conditions grow up in accordance
with the holder's expectations, the holder can exercise the option and get some
payoff. At the exercise date writer has to pay the payoff to the holder. Whilst there is
no obligation for the holder to exercise the option and holder does not need to pay
any more to the writer at the exercise date. Consequently the balance may change at
the exercise date.

Only one side of option contract can get profit. That's why all possible scenarios
should be taken into consideration while determining the fair value of option
premium. Fair value of the option price can be calculated by some mathematical and
numerical methods.

It is impossible to specify the probability distribution of risky asset returns. Options
pricing is based on a different probability space that calculations are done with
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respect to arbitrage free principle and risk neutral pricing. In this probability space
asset price is simply an expectation of the discounted measure of its terminal value.
The expectation is taken under an equivalent (semi) martingale measure which is a
mapping of original probability distribution of the asset returns. Arbitrage free
principle provides existence of an equivalent martingale measure which is not unique
if the market is incomplete.

The market price and the fair value of the option may be different. This is an
indicator for investors about the market price is whether cheap or expensive. Trade
decisions are considered in this respect. Therefore fair value should be calculated
accurately to have a correct decision. Options pricing includes highly complicated
mathematical and statistical calculations.

Black-Scholes model gives a closed form solution for standart options. It is assumed
that logarithmic returns have an equivalent normal distribution in Black-Scholes
model. Hence, distribution of the asset price becomes log-normal. Other options
pricing methods are Binomial lattices, finite difference methods and Monte Carlo
Integration technique. Especially Monte Carlo Integration technique appears to be
the unique way to price some exotic options like Barrier options and Quanto options.
Barrier options may be in somehow unlimited number of different kinds like up and
knock in, up and knock out or down and knock in etc. It is possible to have two or
three or more barriers. Quanto options allow to pay in a different currency at the
exercise date. Monte Carlo Integration technique is a common way used to price
exotic options. Nevertheless most of the options traded in global markets are exotic
styles.

Options are traded in huge amounts. Little differences in options premium may result
in bigger transactions. The error term in Monte Carlo calculations should be reduced
in order to have more accurate results. The error term is measured with the Variance
or Mean Squared Error. Any variance reduction acchieved in Monte Carlo
applications constitutes smaller confidence intervals. Importance Sampling technique
can be occupied in an attempt to reduce variance in financial applications. Moreover
Importance Sampling method can be applied together with any other variance
reduction techniques like Antithetic Variates.

In developed financial markets firms and individuals seek new methods to minimize
the risk arises from their transactions. At the same time there is a challenging
competition to increase their market share. Research and Development facilities goes
on continuosly to generate any kinds of competetive assets like derivatives. As a
result whether new generation derivatives are frequently introduced to the markets or
some regular rules are implemented in financial markets to feed the competitive
environment.

One of the regulations is price margins which is used to improve investors interest.
Price margin is seen in some markets that asset prices are allowed to have some
limited values during one day regular sessions. Namely asset price can increase up to
a maximum level in a session and fall to a minimum level. Ceil and floor prices are
calculated according to a base price architecture. The base price is simply weighted
average value of the previous session. Margins are generally in ten percent intervals
of the base price. It is expected that the market gets charming to the risk aversion
investors.

Although there are more than one reasons to apply such a rule in a market, mainly
increase in the trade amount is desired. It is possible to prevent huge losses in the
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market with the floor price. Nevertheless unreasonable price movements are reduced
to minimal with the ceil price. Those two prevent big manipulative attacks to the
market which shows some regulations are needed. Price margin enables regular
market processing and casuality in the market. Price movements should be caused by
daily data and news from the market according to Efficient Market Hypothesis.
Moreover trade decisions should be given after balance sheet analyses.

Options allow investors to control the risk level when included to the portfolios.
Huge amount of transactions in the options market makes options pricing one of the
most important topics. Price margins should be implemented to the existing options
pricing models with bounded stochastic price procesess. Very famous Black-Scholes
model lightened options pricing process. Their assumptions have been analyzed
enormously.

By this PhD thesis it is provided to calculate option prices for the markets which
have price margins. To the literature bounded stochastic price process is included
into options pricing model. There are a number of options pricing models. First
selected options price is calculated with Monte Carlo integration. Confidence interval
for the price is reduced with the Importance Sampling technique. The results are
collected for the two cases of price margin is in use and not in use. The different
points of bounded and unbounded stochastic price proceses are visualized. Specially
bounded log-normal process is examined in terms of variance reduction capability.

Last but not the least volatility is taken into consideration. Low and high volatility
situations are tested in order to see how the option price is effected with the
stochastic price processes. As a result there is no sensible difference in unbounded
and bounded stochastic price processes for low volatility. However it is observed that
high volatility makes options prices clearly different for unbounded and bounded
stochastic price processes. High volatility makes call option prices lower for bounded
stochastic price processes whereas it makes put option prices higher. Financial
options gain more importance day by day as high volatility is seen more frequently in
financial markets. With this study it is aimed to contribute the options market which
is developing level.

XXVil



XXViil



1. GIRIS

Son ¢eyrek ylizyillik zaman dilimi boyunca hayati timden degistiren bir gelisme ve
kiiresellesme siireci yasanmaktadir. Her teknolojik bulus bir bagka yenilige kaynak
olusturmaktadir. Araliksiz gelisme siireci, kontrol edilmesi gii¢ fakat elzem olan
kosullart1 dogurmustur. Kiiresellesmenin getirdigi rekabet ortami firma ve
yatirimcilarla birlikte diger tiim piyasa katilimcilarimin Oncelikle teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmesini ve olas1 gelismeleri erkenden 6ngérmesini, daha
sonra beklenmedik gelismelere ¢ok hizli uyum saglamasin1 ve buna uygun eylem
almasini zorunlu kilmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren aktorler igin
bu gereklilik en yiiksek seviyeye ulasmistir. Teknolojik gelismelere bagli olarak
piyasalar arasinda direk etkilesim kanallar1 acilmis ve hizli bir sekilde para ve mal
transferi yapilmasi saglanmistir. Béylece diinyanin bir kdsesinde yasanan herhangi
bir gelismeden dolayr aninda diger tiim piyasalarda fiyat hareketleri goriilebilir hale

gelmistir.

Piyasalar1 dogrudan etkileyen ekonomik, politik, yasal ve teknolojik gelismelerle
birlikte yasanan sosyokiiltiirel olaylar neticesinde hizli fiyat artis1 ya da azalisi
seklinde finansal dalgalanmalar yasanabilmektedir. Piyasa seyri igerisinde
gerceklesen fiyat hareketleri bir¢ok dinamik nedene baghdir. Bu fiyat
haraketlerinden  6ngorii  sayesinde yararlanilabilecek  firsatlarin  olustugu
gozlemlenmektedir. Firsatlarin  degerlendirilmesini saglayacak yatirim kararlar
piyasadaki mevcut finansal iriinler arasindan dogru zamanda dogru olanin tercih

edilmis olmasina baglidir.

Yatirim karari, hangi kiymetin segilecegi ve bu kiymetin ne zaman satin alinip ne
zaman satilacagmin belirlenmesidir. Yeni nesil bir¢ok {irliniin tasarlanarak piyasaya
dahil olmasiyla finansal piyasalardaki {irlin ¢esitliligi son derece artmistir. Piyasadaki
alternatif drlinlerin c¢ogalmast katilimcilar arasinda riskin dagitimi ve yatirim
kararlarinin alinmasit noktasinda bir eniyileme siirecini zorunlu hale getirmis

bulunmaktadir.



Yatirnm kararlar1 alinirken piyasa katilimcilariin egilimleri ve niyetleri 6n plana
cikmaktadir. Piyasa katilimecilar1 piyasa riskinden korunmak isteyen yatirimcilar
(hedgers), yiiksek getiri elde etme amacindaki yatinmeilar (spekiilatorler) ve aracilik

faaliyeti yiirtiten finansal kurumlar olmak iizere baslica li¢ grupta toplanabilir.

Katilimcilar arasinda stirekli olarak yapilan alim-satim islemleri sonucunda donemsel
getiri ya da zarar ortaya cikmaktadir. Beklenen getiri miktar1 en c¢oklanmaya
calisilirken ayn1 zamanda olas1 zarar miktarinin belirli bir diizeyde kalmasini garanti
edecek yatinm segenekleri arastirilmaktadir. Sonugta hedeflenen getiri diizeyine
erismek icin iistlenilmesi gereken risk miktarinin kontrol altinda tutulmasini saglayan
tirtinlere yiiksek talep olusmustur. Bu iki amaci ayni anda gerceklestirmeye yonelik

tirlin ise finansal opsiyonlardir.

Gelecekte olusacak kosullar1 6nceden dogru tahmin etme yetenegi rekabetci ortamda
fark yaratmay1 saglayan en onemli unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu kosullara
uygun eylem almarak yatirim kararlarinin nceden sekillenmesi miimkiin olabilir. On
tahmin noktasindaki eksikligi opsiyonlar gidermektedir. Ozellikle belirsizligin
yiiksek oldugu donemlerde olas1 kayiplara sinir getirmesi agisindan opsiyonlar biiyiik
talep gormekte ve islem hacimleri ¢ok yiiksek seviyelere ulasmaktadir. Opsiyonlar
hem organize borsalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem gorebilen tiirev

urunlerdir.

Yiiksek ticaret rakamlarina ulagilmas: dolayisiyla opsiyon fiyati (prim) Onem
kazanmustir. Tezgah tistii sayilan uluslar arasi islemlerde bir¢ok farkli fiyatin ortaya
¢ikmas1 opsiyon priminin hassas bir sekilde hesaplanmasini gerekli kilmistir. Farklh
niyetteki piyasa katilimcilari arasindaki islemler soz konusu oldugunda yine farklilik
gosteren fiyatlarin talep edildigi goriilebilmektedir. Bu sebeplerden adil opsiyon
fiyatinin belirlenmesi i¢in ince hesaplamalar yapilmali ve bir takim ydntemlerden

yararlanilmalidur.

Opsiyon primi vade sonundaki beklenen getirinin (6denti) siirekli iskontolama
yapilarak bugiine c¢ekilmesiyle hesaplanmaktadir. En c¢ok kullanilan opsiyon
fiyatlama yontemleri Black-Scholes formiilii, Monte Carlo integrasyon teknigi, sonlu

farklar yontemi ve Binom olasilik modelidir.

Opsiyon fiyatlamaya 151k tutan Black-Scholes modeli, yiiksek matematik islemlerine

ve birtakim istatistiksel yoOntemlere bagvurulmas: yoluyla opsiyon fiyatinin



hesaplanmasini saglar. Ancak Black-Scholes formiilii gibi kapali ¢6ziim Oneren
yontemler kullanilarak tiim opsiyon cesitlerinin fiyatt hesaplanamamakta Sadece
vade sonunda kullanilabilen Avrupa tipi opsiyon fiyatlari bulunabilmektedir. Sonlu
farklar yontemi ile Binom modeli ise uzun vadelerde aga¢ biiyiikliigliniin artmasina
bagli olarak etkinliklerini kaybederken kisa vadelerde yaklasik ¢6ziim
verebilmektedir.

Bu yiizden Monte Carlo Integrasyon yontemi hem tiim opsiyon cesitleri i¢in sonug
vermesi hem de esnek yapist dolayisiyla daha fazla tercih edilmektedir. Monte Carlo
Integrasyon yontemi her tiirlii model gereksiniminde istenen durumlara yamt
verebilmesi acisindan 6n plana c¢ikmaktadir. Ozellikle finansal uygulamalarda

varyans azaltma teknikleri ile birlikte kullanildiginda daha etkili sonug vermektedir.

Monte Carlo Integrasyon ydntemi ile birlikte varyansin belirli sayidaki kosum adedi
lizerinden diisiiriilebilmesi i¢in Onem Orneklemesi, es rassal sayilar, zit rassal sayilar
veya kontrol degiskeni gibi varyans azaltma tekniklerinden biri kullanilabilir.
Boylece benzetim sonucunda elde edilen istatistiki degiskenin giliven araliginin

daraltilmasi saglanmis olmaktadir.

Opsiyon ticareti ¢ok hizli bir sekilde gelisim gostermis ve opsiyon islem hacimleri
artmigtir. Tezgahiistli piyasalarda birgok talebi karsilayan cesitli opsiyonlarin
yazilabilmesi sayesinde opsiyon piyasalarinin islem hacimleri dayanak varlik

piyasalarinin iglem hacimleriyle yakin seviyelere gelmis hatta geride birakmuigtir.

Gelismis iilkelere ait tiirev iriin piyasalariyla birlikte dayanak varlik ve menkul
kiymet piyasalarinin islem hacimleri yiiksek seviyelerde bulunmaktadir. Bu
piyasalarda fiyat siireclerine bir kisitlama getirilmemis olup bir menkul kiymetin
fiyat1 sinirsiz aralikta degisebilmektedir. Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIST AS)
gibi yatirimet sayisinin arttirilmasi hedeflenen bazi gelismekte olan iilke borsalarinda
ise sinirh fiyat siiregleri benimsenmistir. Fiyat marji uygulamasi ile fiyat stokastik
siirecine smirlama getirilmistir. Buna gore, BIST biinyesindeki hisse senetleri
piyasasinin bir seansinda herbir menkul kiymetin fiyati bir dnceki seans agirlikli
ortalama degerinin en ¢ok yiizde on'U kadar artip azalmaktadir. Bir menkul kiymetin
bir seans boyunca alabilecegi en yiiksek fiyata tavan fiyat, en diisiik fiyata taban fiyat

ismi verilmektedir.



Fiyat marjlariyla ilgili herhangi bir regiilasyonun bulunmadigr gelismis iilke
piyasalar i¢in tasarlanmig olan opsiyon fiyatlama modellerine taban-tavan fiyat
uygulamasmin dahil edilerek bu modellerin sinirli fiyat stokastik siirecine
uyarlanmasi1 gerekmektedir. Ya da fiyat marjlarinin géz oniinde bulunduruldugu,
siirli fiyat stokastik siirecini igeren yeni bir model kurularak opsiyon fiyatlamasi

daha gegekcei hale getirilmelidir.

Bu doktora tez ¢alismasinin amaci; iilkemiz hisse senetleri borsasinda oldugu gibi
fiyat marj1 uygulamasinin yer aldigi piyasalarda islem goren opsiyon fiyatlariin
simirl fiyat stokastik siire¢lerine uygun bir sekilde hesaplanmasinin saglanmasidir.
Calismamizda oOncelikle Black-Scholes formiilii gibi kapali formiillerle 6dentisi
hesaplanabilen opsiyonlar incelenmis olup buradan hareketle sinirli ve simirsiz
piyasalar i¢in Monte Carlo integrasyon yontemi ile Onem Orneklemesi varyans
azaltma teknikleri kullanilarak opsiyon fiyatinin hesaplanmasi ve giiven araliginin
daraltilmas1 saglanmistir. Sinirsiz fiyat stokastik siireglerine ait opsiyon fiyatlama
modelleri literatiirde oldukg¢a fazla bulunmaktadir. Ancak bu modellerin, sinirh fiyat
stokastik siireclerine uygun piyasalarda dogrudan uygulanmasi yanlis fiyatlamalara
neden olabilecektir. Sinirli fiyat stokastik siireci ile sinirsiz fiyat stokastik siireglerine
sahip piyasalarda olusan opsiyon fiyatlarinin kiyaslanmasi saglanmis ve hangi
durumlarda farklilik olustugu inelenmistir. Tez calismasi boyunca opsiyon fiyatini

etkileyen tiim unsurlar detayl bir sekilde ortaya konmustur.

Calismanin sonraki boliimleri su sekildedir; ikinci boliimde finansal piyasalardaki
fiyat dinamikleriyle birlikte opsiyonlarin genel tanitimi verilmis ve temel kavramlar
aciklanmistir. Opsiyon piyasalarmin isleyisi anlatilmis ve son yillarda kazandigi
onem tizerinde durulmustur. Ayrica opsiyonlarin geometrisine deginilerek opsiyon
fiyatinin hangi girdi degiskenlerinden nasil etkilendigi agiklanmigtir. Bdylece
opsiyon fiyatin1 etkileyen unsurlar agik olarak belirtilmis ve ileriki opsiyon fiyatlama

boliimiine 151k tutulmustur.

Calismanin tgiincii boliimiinde opsiyon fiyatlamasi ve varyans diisiirme teknikleri
konularinin detayl literatlir arastirmasina yer verilmistir. Mevcut yontemlere gore

caligmalar siniflandirilmis ve 6zetlenmistir.

Dordiincii  boliimde opsiyon fiyatlamanin temelleri aciklanmistir. Opsiyon

fiyatlamas: i¢in gerekli olan matematiksel altyapi ve stokastik siirecler ilizerinde



durulmustur. Finans uygulamalarinda yaygin olarak kullanilan log-normal proses ve
integrasyon yontemleri agiklanmistir. Opsiyon fiyatt hesaplama yontemleri avantaj
ve dezavantajlariyla birlikte ele alinmistir. Piyasada goriilebilecek tiim durumlari
yansitmak tlizere secilen parametre seti icin bulunan sonuglara yer verilmistir.
Opsiyon fiyatlamanin temelinde yer alan Black-Scholes modelinin detaylar1 ve temel
varsayimlarina deginilmistir. Daha sonra Monte Carlo integrasyon teknigi
kullanilarak opsiyon fiyati hesaplama uygulamasina yer verilmistir. Ortaya ¢ikan
varyansin azaltilarak tahmin istatistigine ait gliven araliklarinin daraltilmasi igin
finansal uygulamalarda sik¢a kullanilan Onem Orneklemesi yontemi ile Zit Rassal
sayllar yontemleri ele alinmis ve detayli olarak agiklanmistir. Son olarak Onem

Orneklemesi yonteminde kullanilan hedef dagiliminin 6zelliklerine yer verilmistir.

Besinci boliimde sinirsiz ve smirli fiyat stokastik siirecleri i¢in ug¢ benzetimi ile
diisiik varyansli fiyat modeline yer verilmistir. Onem o6rneklemesi yontemi
kullanilarak, log-normal prosesin getirdigi u¢ bolgelerden yeterli ornekleme
yapilmamas1 dezavantaji giderilmeye calisilmistir. Bir onceki boliimde ele alinmis
olan parametre seti kullanilarak 6nemli 6lgiide varyans azalmasi saglanmigtir. Sinirl
fiyat stokastik silirecine sahip piyasalarda islem goren opsiyonlarin fiyatinin
hesaplanmasina yonelik bir model gelistirilmistir. Monte Carlo integrasyon yontemi
kullanilarak yiizde onluk marj dahilinde bu modelin sonuglarina yer verilmistir.

Sinirl ve siirsiz fiyat stokastik siireclerinin kiyaslanmasi saglanmistir.

Calismanin son bdliimiinde yapilan ¢alisma genel olarak degerlendirilerek
bulgulanan sonuglara yer verilmistir. Son yillarda hem akademisyenler hem de
piyasa aktorleri arasinda yogun ilgi goren opsiyon fiyatlama konusu i¢in gelecek

calismalara yonelik oneriler sunulmustur.






2. FINANSAL PiYASALAR VE OPSiYONLAR

Finansal Piyasalarda baslica ii¢ grupta toplanabilen bircok farkli {iriin vardir. ilk
grubu risksiz varliklar olarak isimlendirilen mevduat hesaplari, Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu ve Eurobond gibi iiriinler olusturur. Degisken getirili ya da sabit
getirili olarak ¢ikarilabilen bu tiriinlerin vade sonunda anapara miktarinda bir azalma
s6z konusu olmaz. Bu yiizden risksiz iiriin olarak kabul edilirler. ikinci grupta hisse
senedi, doviz, emtia gibi fiyatlar1 anlik olarak degisen riskli varliklar yer almaktadir.
Riskli iirlinler piyasada siirekli olarak islem goriir. Alim-satim fiyatlar1 arasindaki
farkin az olmasma bagli olarak ayni giin iginde dahi bircok kereler alinip
satilabilirler. Ugiincii grupta ise baska bir iiriine bagh olarak ¢ikarilan opsiyon, swap,
vadeli islem sozlesmesi ve forward gibi tlirev {riinler yer almaktadir. Finansal
tirtinlerin siniflandirilmasi ve finansal {irlin ¢esitlerinin hangi yatirim ihtiyacina hitap

ettiklerine dair detayl1 bilgiye Bodie ve dig. (2007)’den ulasilabilir.

Risksiz iriinler vade sonunda belirli bir getiri saglarken bir miktar belirsizlik de
tasimaktadir. ki nedenden kaynaklanan belirsizlik olusur. ilki mevcut enflasyon
dolayisiyla vade sonundaki reel getirinin bilinmemesidir. Ikincisi vade sonunda
yeniden yatirim yapilacak olmasi durumunda faiz oranlarindaki olasi degisimdir.
Faiz oranlarmin belirgin  azalmasi ya da artmasi Yyatinm kararlarini

degistirebilmektedir.

Riskli tirtinlerdeki belirsizlik ise oynaklik (volatilite) ile 6l¢iimlenmektedir. Piyasada
aciklanan ekonomik veri ve haberlere bagli olarak finansal {riin fiyatinin
dalgalanmas1 sonucu oynaklik olusmaktadir. Piyasada gergeklesen her islemle
birlikte oynaklik degisir. Bu yiizden piyasa fiyati icin birebir bir dagilima
uygunluktan s6z etmek mimkiin degildir (Brandimarte, 2006). Finansal
hesaplamalarda riskli iriinlerin piyasa fiyati bir stokastik slirece uygun olarak
modellenir ve fiyatin bu dinamik modele gére degisim gosterdigi kabul edilir (Benth,
2002). Tez galismamiz boyunca stokastik siireglerle ilgili olarak Ek-A’de tanimlar

verilen bazi stokastik terimler kullanilacaktir.



Piyasadaki mevcut risk ortaminda birtakim indikatorlere bakilarak piyasa yoni
belirlenmeye ¢alisilir. Piyasa riskinden olumsuz boyutlarda etkilenilmemesi igin
piyasa yonii analiz edilmelidir. Oncelikle belirli zamanlarda piyasadaki bazi
iiriinlerin artis ya da azalis trendinde olup olmadigmma bakilmaktadir. Ornegin
Amerikan on yillik tahvil faizinin disiiyor olmasi tiim diinya genelinde riskli
tiriinlerden kagildigi, yiikselmesi ise borsalar basta olmak {izere riskli iirlinlere

yonelindigi anlaminda degerlendirilmektedir.

Finans piyasasindaki yatirimcilar arasinda piyasa igindeki belirsizlik ortaminda bir
denge kurulur. Ozellikle riskten korunma amacindaki (risk aversion) yatirimcilarla
yiikksek kazang pesindeki spekiilatif yatirnmcilarin konumlar1 6n plana c¢ikar.
Opsiyonlar korunma saglama ozellikleriyle birlikte kaldiracl islemlere olanak
tanimasiyla dengenin kurulmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Alim hakki
tanimas1 ya da satim hakki tanimasina gore iki tlirli bulunan opsiyonlarin iglem
hacimlerindeki degisimlere bakilarak piyasa yonii belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Alim
opsiyonu islem hacmi, satim opsiyonu islem hacmi, agik pozisyon adetleri veya alim
opsiyonlart ile satim opsiyonlarinin toplam stok miktarlar1 gibi gotergeler piyasa
yonii agisindan yorumlanmaktadir. Bu bakimdan piyasa i¢indeki diger iirlinlere gore

opsiyonlar biiyiik 6nem kazanmuistir.

Piyasada giini¢i fiyat hareketleri giinlik gelismelere baglh olarak meydana
gelmektedir. Piyasa fiyatinin olugmasinda ve fiyatin degismesinde bir¢ok ekonomik
faktor etkilidir. Piyasanin tiimiinii etkileyen geligsmeler yasanabilecegi gibi sektor
bazinda ya da her bir menkul kiymet 6zelinde fiyat1 etkileyen gelismeler yasanabilir.
Bu gelismeler fiyata bir sekilde yansir ve fiyat hareketleri goriiliir. Bu bakimdan
genel bir fiyat modeline tek tek tiim etkenlerin dahil edilmesi kullanigh bir yontem
olmamaktadir. Genel model, tiim etkenlerin bir degiskende toplanmis oldugu
varsayimi altinda hesaplama yapilmasina dayanmaktadir. Ancak bir sektor endeksi
ya da belirli bir menkul kiymet 6zelinde ¢ok faktorlii regresyon modeli kurulmasi

uygun olabilir.

Bu béliimde oncelikle finansal piyasalardaki fiyat dinamiklerine yer verilmis ve fiyat
mekanizmasinin igleyisi aciklanmistir. Ardindan fiyat stokastik siirecine ait olasilik
dagiliminin  karakteristiginin ~ belirlenmesinde  kullanilan  finansal  getirinin
ozelliklerine ve hesaplama yontemlerine yer verilmistir. Daha sonra opsiyon

piyasalari, opsiyon sOzlesmeleri ve opsiyon cesitleri hakkinda kapsamli bilgi
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verilerek opsiyonlarin genel tanitimi yapilmis ve kullanim alanlar1 agiklanmistir. Son
olarak opsiyonlarin geometrisine deginilerek fiyatt etkileyen degiskenler

agiklanmustir.

2.1 Finansal Piyasalardaki Fiyat Dinamikleri

Finansal piyasalardaki fiyat hareketleri bircok nedene bagli olabilir. Fiyat
mekanizmasi oncelikle arz ve talep sikligina bagl olarak kurulmaktadir. Bir finansal
trtintin belirli bir zamandaki arz-talep dengesine gore likidite seviyesi belirlenir.
Yatinm yapilmasi noktasinda en O6nemli karar degiskeni olarak likidite ortaya

cikmaktadir.

Likidite seviyesinin yaninda global ekonominin genel gidisati, Merkez Bankalarinin
politikalar1 ve diger otoritelerin piyasaya doniik kararlari fiyat hareketlerinde
etkilidir. Piyasa Kkatilimcilar1 ile hanehalkinin tutum ve davramislari da fiyat
degisiminde etkili olur. Ekonomik olmamasina ragmen tiim diinyada ses getiren
dogal afet, biiyiik bir kaza ya da niikleer sizint1 gibi bazi olaylarin da fiyat hareketine
neden oldugu goriilmektedir. Bir¢ok faktoriin etkilesimi sonucunda finansal

piyasalardaki fiyat hareketlerinin yonii ve miktar1 belirlenir.

Makro bazdaki faktorlerle birlikte diger tiim unsurlarin piyasa fiyatina olan etkisinin
tek bir degiskende toplandigi kabul edilerek fiyat modellemesi yapilabilir. Bir
kiymetin riskli iiriin piyasalarinda olusan fiyati ¢arpim formunda' zamana bagh

periyodik bir esitlikle asagidaki sekilde gosterilebilir.
St+1 = Sty (2.1)

S; € Q" soz konusu kiymetin bir t zamanindaki fiyatini ifade eder. u; € Q* fiyatin
degismesini saglayan bir rassal degiskeni temsil etmektedir. S, baslangig fiyati, t =
0 zamanindaki spot fiyat olarak piyasadan gozlemlenir. Tezgahiistli piyasalarda fiyat
birgok farkli deger alabilirken organize borsalarda fiyat herbir menkul kiymet igin

belirlenmis fiyat adimi1 kadar degisim gosterir. Dolayisiyla organize borsalar soz

! Menkul kiymet fiyatimn pozitif kalmasini saglamak amaciyla garpim formu kulamlmusgtir.
S¢v1 =S¢ + u; seklinde alinacak bir fiyat mekanizmasinda u, < 0 degerlerine bagl olarak kiymet
fiyat:1 i¢in negatif degerler s6z konusu olabilirdi. Belirli bir menkul kiymet 6zelinde fiyat: etkileyen
tim unsurlara ayr1 birer degisken tanimlanarak fiyat mekanizmasi bir regresyon ifadesi seklinde
olusturulabilir. Ancak bu konu tez ¢alismamiz kapsaminda yer almadigindan opsiyon fiyatlamasi i¢in
genel bir model kullanilmgtir.



konusu oldugunda fiyat gercekte kesikli bir siirece uymaktadir. Ancak islemlerin
anlik gergeklesmesi géz ontinde bulunduruldugunda yeterince uzun bir zaman dilimi
icin fiyat adimi ihmal edilerek fiyatin siirekli oldugu kabul edilmekte ve fiyat

modellemesi siirekli zamanda yapilabilmektedir, (Brandimarte, 2006).

Denklem (2.1)’de zaman biriminin kesikli ya da siirekli olmasina bagli olarak fiyat
mekanizmasi kesikli zamanli veya siirekli zamanli olacak sekilde modellenebilir.
Fiyati degistiren rassal degisken (u;)'ye bagh olarak modelin genel karakteristigi

belirlenmektedir.

Organize borsalardaki fiyat degisimleri alic1 ve saticilarin borsaya entegre olan kendi
sistemleri lizerinden girmis olduklar1 kotasyonlara (fiyat teklifi) bagli olarak
gerceklesmektedir. Alici ve saticilar anlik olarak ve birgok kereler fiyatlarini

degistirebilmektedir.

Gelismis iilke borsalarinda genellikle fiyat iizerinde bir sinir bulunmaz. Geligsmekte
olan bazi iilke borsalarinda islem giivenligini ve yatirimect katilimini arttirmak
amaciyla fiyatin bir seans boyunca degisim miktarinda sinirlamaya gidilmistir. Buna
gore bir onceki seans agirlikli ortalama fiyati baz fiyat olarak alinmak tizere her bir
kiymet fiyatinin belirli bir yiizdelik dilim i¢inde degismesine izin verilmektedir.
Ornegin Tiirkiye'de BIST biinyesindeki Pay Senetleri (Hisse Senetleri) Piyasasinda

fiyat marj1 uygulamasi geregi bir seans igindeki fiyat hareketi %10 ile stnirlanmugtir?,

Fiyat lizerinde smirlamanin s6z konusu olmadig1 piyasalarda gerceklesen islemlere
bagl olarak fiyatin 0 < S < oo araliginda degerler alabilecegi kabul edilmektedir.
Gergekte sonsuza yakin derecede biiylik menkul kiymet fiyatlar1 s6z konusu olmasa
da ele alinacak uygun bir siirekli olasilik dagilimi altinda bu degerlere ¢ok ¢ok kiigiik
olasiliklar atanarak siirekli zamanli modele tiim olast senaryolarin dahil edilmesi

saglanmaktadir.

Dayanak varliklar ve tiirev lrlinler dahil olmak iizere tiim finansal kiymetlerin
fiyatlanmasinda fiyat siirecinin bir martingal siireci oldugu kabul edilmektedir.
Martingal siirecinin tanimi ve 6zellikleri EK-A’da verilmistir. Bir martingal siirecinin
en Onemli Ozelligi ilgili istatistige ait gecmis veri bilgisinin gelecek siireci

etkilememesi kabuliidiir. Buna gore fiyat stokastik siireci i¢in gecmis fiyat bilgisi

2 Bir hissede tavan fiyata ulasildiginda fiyat adimina bagl olarak genellikle %10'luk degerin ¢ok az
asildig goriilmektedir.
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gelecek fiyat degisimini belirlememektedir. Fiyatta yasanacak degisim miktari fiyatin
o anki seviyesinden bagimsiz olmaktadir®. Bir martingal siirecinin ortalama
parametresi sifir olan es bir martingal olasilik dagilimma uygun olarak degisim
gosterdigi kabul edilmektedir. Bu yilizden ge¢mis veri analizi gelecek fiyatina iliskin
dogrudan bir fikir vermemektedir. Ancak fiyat yerine fiyattaki degisim miktarlar
incelendiginde daha anlamli bir karakter sergilendigi goriilmiistiir. Bunun i¢in fiyatin
dogal logaritmasi alinarak logaritmik Olgekte modellemeye  gegilebilir,
(Brandimarte, 2006). Denklem (2.1)'de her iki tarafin dogal logaritmasi alinarak
logaritmik fiyat su sekilde ifade edilir

log S¢11 = logS; + logu,. (2.2)

Kesikli zaman modelinde t = 0 donem baslangict ve T donem sonu olmak iizere
[0,T] zaman araligi zaman dilimlerine boliiniir. Zaman dilimleri t = 0,1,2,..,T
seklinde ifade edilir. Béylece t = 0 baslangi¢ zamaninindan bir ¢t zamanina kadar,

9 € Rve 9; = logu; olmak iizere denklem (2.2) genellestirilirse

t-1
logS; =logSy + ) Uy (2.3)

k=0
ifadesi bulunur. 9, rassal degiskeni® zaman birimi (t)'den (t + 1)’e gecerken
logaritmik fiyattaki degisim miktarin1 gostermektedir. Opsiyon Fiyatlamasi
Boliimiinde detaylarina deginilecegi iizere risksiz fiyatlama prensipleri ¢ergevesinde,
doénem i¢inde beklenen getirinin piyasada kabul edilen risksiz faiz oranina esit olmasi
kosulu altinda fiyatlama yapilmaktadir. Bu yiizden ¥; menkul kiymetin logaritmik
fiyatinda zamana bagli beklenen artis miktar1 olarak tanimlanabilir (Brandimarte,
2006). Bu rassal degiskenin olasilik dagilimmin belirlenmesi fiyatlamanin da

temelini olusturmaktadir.

8 Martingal siireci rassal ve birbirinden bagimsiz degisimleri iceren bir stokastik siirectir. Ornegin bir
deste iskambil kagidindan kagit ¢ekilmesi siirecinde gekilen kagidin yerine koyulmasiyla ilerlenmesi
bir martingal siirecidir. Ancak ¢ekilen kagidin yerine koyulmadan devam edilmesi bir martingal siireci
degildir. Opsiyon fiyatlamasinda sik¢a kullanilan Wiener siireci bir martingaldir. Brown hareketi
olarak da isimlendirilen Wiener siirecinin detaylarina 4. Béliimde deginilmistir.

49, normal dagilim gibi, pozitif ve negatif bolgeden drnekleme yapan bir dagilmdan alinmalidir. Bu
sayede logaritmik fiyatin artmasi veya azalmasi saglanir.
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Herhangi bir finansal {iriin 6zelinde, fiyatin rassal degisimine ait olasilik yogunluk
fonksiyonu biliniyorsa buna bagli olarak fiyatin standart sapmasi ve diger
performans degiskenleri tahmini olarak hesaplanabilir. Gelecek doneme iliskin
yapilacak bu hesaplamalarda en biiyiik olabilirlik kestirimi (maximum likelihood)

kullanilarak ilgili parametreler bulunur.

Rassal artimin dagilimi menkul kiymet bazinda farklilik gosterdigi gibi ayn1 menkul
kiymet i¢in dénemsel olarak da farklilik gdstermektedir. Oncii hesaplamalar
yapabilmek amaciyla yakin bir dagilim secilerek hesaplamalara gegilebilir. Ornegin
Black ve Scholes (1973) modelinin kabullerinden biri oldugu iizere ortalamasi
E[9;] = p ve varyans1 Var(9,) = o2 olan normal dagilim secilebilir. Bu durumda
beklenen deger ve varyans operatorlerinin Ozellikleri kullanilarak denklem (2.3)
tizerinden logaritmik fiyata ait beklenen deger ve varyans ifadeleri sirasiyla agagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.

t—1 t—1
EllogS,] = E |log S, + Z ﬁk] =log$, + Z E[Y;] = logS, + ut (2.4)
k=0 k=0
t—1 t—1
Var(logS;) = Var (logSo + 19k> = Z Var(9;) = ot (2.5)
k=0 k=0

Bu iki denklemle birlikte denklem (2.3) iizerinden bir analiz yapilabilir: Rassal
arttmin bir normal rasal degisken olarak se¢ilmis olmasi durumunda denklem
(2.3)’deki 9; normal rassal sayilarinin toplamlarinin da normal dagilima uyacagi
gorilir. Bir normal rassal degiskene sabit bir saymin (logS,) eklenmesi normal
dagilim oOzelligini degistirmeyeceginden, denklem (2.3)’deki logaritmik fiyat
ifadesinin denklem (2.4) ve denklem (2.5) ile verilmis olan parametrelere sahip bir
normal dagilima uyacagi goriilir. Bu durumda menkul kiymet fiyati (S;) icin
lognormal dagilima uygunluktan séz edilebilir® (Seydel, 2006 ve Benth, 2002).
Siirekli zamanl modeller s6z konusu oldugunda genellikle normal dagilimla birlikte
rassal artim i¢in gama dagilimi, beta dagilimi ya da kaydirilmis pareto dagilimlart da

kullanilmaktadir (Yon S., 2007).

5 Bir X normal rassal degiskeninin iissel ifadesi lognormal dagilima uymaktadir, X~N(u, o) ise
eX~LN(u',0'?) ifadesi gecerlidir.
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Denklem (2.4)’te logaritmik fiyatin beklenen degerinin zamana bagli dogrusal bir
artis gosterdigi goriilmektedir®. Bu durum risksiz fiyatlama prensipleri ¢er¢evesinde
saglanmasi gereken bir kosul olmakla birlikte fiyat1 degistirecek diger tiim etkenlerin
notiirlendigi varsayimi altinda gegerlilik kazanmaktadir. Piyasalarda herhangi bir
yonde beklenti olugmasi durumunda bunlar da fiyatlara yansitilir. Ornegin Merkez
Bankalar1 tarafindan yapilacak aciklamalar ve ileri tarihli uygulama duyurular
piyasalarin belirli bir yonde seyretmesine neden olacaktir. Bu durumda, risksiz
fiyatlama prensiplerine gore beklenen getiri diizeyi degisececeginden buna uygun bir
fiyatlama yapilmasi gerekli olacaktir. Ayni sekilde denklem (2.5)’e bakildiginda
logaritmik fiyatin varyansi da zamana bagli dogrusal bir artig gostermekte olup bu da

piyasaya doniik uzun vade i¢in beklenen bir durumdur.

Ele aliman bir menkul kiymet fiyatinin zamana bagli bir fonksiyon olarak S(t)
seklinde tanimlanmis oldugu kabul edilmektedir, (Jackel, 2002). Kesikli zamanlh
model s6z konusu oldugunda logaritmik fiyatta yasanacak degisim, dt zaman zarfini

gostermek lizere
dlogS(t) =logS(t+ dt) —logS(t) = udt (2.6)

seklinde yazilabilir. Boyle bir fark denkleminde dt =0 igin limit alinarak bir
diferansiyel denkleme ve dolayisiyla da siirekli zamanl modele gegilebilir. Denklem

(2.6) tizerinden limit alinarak

_ (log S(t+dt) — logS(t)>
lim =
t—0 ot

. <log5(0) + u(t + at) —log S(0) — ,ut)
im =u,
at—0

ot @2.7)

ifadesi bulunur. Logaritmik fiyat yerine denklem (2.4)'teki beklenen deger ifadeleri
yazilmigtir. Denklem (2.7)'nin siirekli zamandaki karsilig1 olan diferansiyel denklem

su sekildedir:

® Bu durum kar pay1 6demesiz bir kiymet {izerine yazilmis Amerikan tipi bir alim opsiyonunun u > 0
olmasi durumunda vade sonundan &nce kullaniminin hicbir zaman optimal olamayacagim da
gostermektedir (Seydel, 2006). Risksiz fiyatlama prensipleri gergevesinde piyasa faizine bagl olarak
genellikle ¢ > 0 alinr.
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dlogS(t) B

dt 28)

Siirekli zaman modelinde logaritmik fiyatin anlik degisim hizinin g oldugu

gorilmektedir. Stirekli zamanda logaritmik bir fonksiyonun diferansiyeli
dS(t)

dlogS(t) = —= 2.9

08S(t) = 75 29)

seklinde ifade edilir ancak denklem (2.8) ve denklem (2.9) fiyatin siirekli zamana

bagl deterministik bir fonksiyon olmasi durumunda gegerlidirler. Riskli trtinlerin

fiyat1 ise dogal olarak deterministik bir fonksiyon seklinde ifade edilememektedir.

Fiyatin bir olasilik dagilimina uygunlugundan da s6z edilemez. Ancak riskli {iriin

fiyat1 bir rassal degiskendir. Logaritmik fiyatin bir stokastik siirece bagl olarak

modellenmesi gerekmektedir. Bu yiizden denklem (2.8) ifadesi ortalamasi O (sifir)

olan Wiener siirecinin odW, formunda eklenmesiyle asagidaki sekilde yazilmalidir.
dlogS(t) = pdt + cdW; (2.10)

Wiener siireci ortalamasi sifir varyansi t olan normal rassal artimlardan olusan ve
genellikle bir bagka stokastik siirece yapi tasi olarak islev goren bir martingal
stokastik stirecidir (Benth, 2002). Stokastik deferansiyel denklemler boliimiinde bu
kisim daha ayrintili olarak agiklanmis olup odW; eklentisinin beklenen degerinin
sifir olmas: denklem (2.8)'i degistirmezken denklem (2.10)’daki logaritmik fiyat
ifadesini bir stokastik rassal degiskene doniistiiriir, (Brandimarte, 2006).

Denklem (2.10)’daki gibi bir stokastik kismi diferansiyel denklemin (stochastic
partial differential equation — stochastic PDE) ¢oziimii bir stokastik siire¢ olacaktir.
Deterministik bir fonksiyona bagli bir diferansiyel denklemin belirsiz integrali
alindiginda 6zel fonksiyonun kendisi bulunurken, belirli integrali alindiginda ise bir
reel say1 bulunur. Stokastik diferansiyel denklem igeren bir stokastik siirecin integrali
alindiginda ise bir rassal degisken elde edilmektedir, (Brandimarte, 2006). Denklem
(2.9) ve denklem (2.10)’dan hareketle,

ds(t) = uS(t)dt + oS(t)dW, (2.12)
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yazilabilir. Burada dW, fiyat stokastik siirecinin bir [t,t + dt] araligindaki
degisimini belirlemektedir. Black ve Scholes (1973) modelinde Wiener stokastik
stireci kullanilarak normal rassal degiskenler elde edilmis ve denklem (2.11)’deki

degisim buna gore saglanmistir.

Fiyat1 degistirecek tiim etkenlerin denklem (2.1)’deki bir u; rassal degiskeninde
toplanmis oldugu kabul edilerek, riskli {iriin piyasalarinda olusan fiyatin denklem
(2.11) ile verilen stokastik diferansiyel denkleme bagli olarak degisim gosterdigi
belirtilebilir. Finans miihendisligi kapsaminda, menkul kiymetler ile birlikte tim
riskli tirtinlerin fiyatinin S(t), bu diferansiyel denklemi sagladigi kabul edilmektedir,
(Seydel, 2006) ve (Benth, 2002). Tiirev iiriin fiyatlar1 V (S, t) ile gosterilmek iizere
yine bu denklemi saglamak durumundadir. Denklem (2.11)'in tiiretilmesinin daha
kisa bir gosterimi 4. Bolimde Brown hareketinin verilmesinden sonra stokastik

diferansiyel denklemler kisminda agiklanmustir.

Finansal piyasalarda olusan fiyatin analizi yapilirken getiri lizerinden de fiyat siireci
degerlendirmeye alinmalidir. Yatirimin amaci getiri saglamak oldugundan Bodie ve
dig. (2007)'de deginilen makro ve mikro analiz yontemlerine ek olarak fiyat stokastik

slireci getiri agisindan incelenmelidir.

2.2 Finansal Piyasalarda Getiri

Finans piyasasindaki temel {iriin gruplar1 daha 6nce de belirtildigi {izere risksiz
tirtinler, riskli trtinler ve tiirev triinler olmak tizere ti¢ cesittir. Hedeflenen getiri
miktarina ulagsmak icin yatirimcilar, dngorii ve beklentileri dogrultusunda alim satim

islemleri yaparken, alinan risk diizeyini de goz dniinde bulundurmalidir.

Yatirim kararlar getiri-risk dengesi dogrultusunda alinir ve temel {iriin gruplarindan
bir tanesi tercih edilir. Fiyat stokastik siirecinin analizi ile {irin gruplar1 arasinda
gecis yapmanin zamanlamasit belirlenebilir. Piyasa sartlarina baglh olarak, yapilan
alim satimlar sonucu iirlin gruplar1 arasindaki belirgin gegcisler dogrudan tiirev {iriin

fiyatlarina yansimasi bakimimdan 6nem tasimaktadir.

Yiksek risk almaktan kacinan yatirnmcilar (risk aversion) birinci grup finansal
tiriinlerden portfoylerinde daha fazla bulundururlar. Riskten kac¢inan yatirimcilar

riskli iiriinlerden portfoylerine ekledikleri takdirde olas1 deger diisiikliigii karsisinda
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korunma saglamak amaciyla ayn1 zamanda ilgili tlirev iiriinlerden de portfoylerine

ekleyebilirler.

Tim yatinmin1 6rnegin mevduat hesaplarinda degerlendiren bir yatirimer risk
almaktan kaginan bir yatirimcidir. Bu yatirnmcinin reel getirisi faiz oranlari ve
enflasyon oranina bagli olarak belirlenir. Faiz oranlarinin enflasyon oranindan
yiiksek olmasi durumunda yatirimcinin reel getirisi pozitif olacaktir. Aksi halde
negatif reel getiri s6z konusu olur. Bu yatinmeci daha yiiksek getiri elde etmek
amaciyla yatiriminin bir kismin1 ya da tamamini hisse senedi, altin, doviz vb. gibi

tirtinlerden birini satin alarak degerlendirebilir.

Bir finansal iirlinlin satin alinmasi, o iiriinde uzun pozisyona geg¢ildigi (long position)
seklinde ifade edilir. Riskli tiriinlerdeki olas1 fiyat artiglar1 sayesinde daha yiiksek
getiri elde etme sans1 dogar. Ancak riskli {irlin fiyatindaki olas1 deger diistikligii
halinde yatirim miktarindan daha az bir miktarla pozisyonun kapatilmasi s6z konusu
olabilir. Bu durumu 6nlemek amaciyla yatirim portfoyiine s6z konusu riskli tirtinii
belirli bir fiyattan (kullanim fiyat1) satma hakki taniyan satim opsiyonu (put option)
eklenebilir. Bu durumda yatirim portfoyili, uzun pozisyona alinan riskli {iriin ile
birlikte bu triinii kullanim fiyatindan satma hakki taniyan satim opsiyonundan
olusur. Ornek olarak belirli miktarda altin satin alindiginda, satin alma maliyetine
esit olacak sekilde aynmi miktardaki altini satma hakki taniyan opsiyon portfoye
eklenebilir. Altin fiyatlarinin diigmesi halinde opsiyon kullanilarak olasi zararin
Oniine gecilmis olur. Biiylik miktarli islemler s6z konusu oldugunda ytiksek tutarli

kaybin Oniine gecilmesi daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Piyasa igerisindeki bazi yatirnmcilar (spekiilatorler) riskten kaginmak yerine daha
fazla risk {lstlenerek yiiksek getiri elde etme amacinda olabilir. Bu takdirde riskli
irlin ve tiirev lrlinlin birlikte portfdye eklenmesi yerine yalnizca tiirev iiriin daha

yiiksek miktarda portfoye alinir. Sayisal bir 6rnek tizerinden bu duruma bakilabilir:

Ornek 2.1 : Borsada islem goren bir HHHHH hisse senedinin su anki fiyat1 50
birim olsun. Toplamda 50 birim tutarinda yatirim yapacak bir yatirimci bu hisse
senedini satin aldiginda fiyatin bir ay sonra 55 birim olmas1 halinde hisse senedi

getirisi

7 BIST biinyesinde islem goren hisse senetlerinin biiyiik harflerden olusan bes harfli gdsterimle
simgelenmesi dolayisiyla bu sekilde bir kullanima yer verilmistir.
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55—-50
50

= %10 (2.12)

olarak hesaplanmaktadir. Bu hisse senedini bir ay sonra 50 kullanim fiyatindan satin
alma hakki taniyan bir alim opsiyonun (call option) fiyat1 5 birim olsun. Toplamda
50 birim tutarinda yatirim yapacak bir yatirimci bir ay sonra hisse senedi fiyatinin 55
birim olacagini diisiiniiyorsa bir adet hisse senedi satin almak yerine on adet opsiyon
satin alabilir. Bir ay sonra hisse senedi fiyatinin 55 birim olmasi halinde opsiyon

portfoyii i¢in getiri

55—-50
50

10 * = %100 (2.13)

olacaktir. Tlk durumda hisse senedi portfoyiinden elde edilecek getiri miktar1 5 birim
olurken aritmetik getiri %10 olmaktadir. Ikinci durumda bu yatirimer elinde bulunan
10 adet opsiyonu kullanarak opsiyon yazicisindan 10 adet HHHHH hisse senedini
herbiri 50 birimden satin alip hemen piyasada 55 birimden satmak suretiyle
%100k bir getiri elde edebilir.

Daha fazla risk alan yatirnmci beklentisinin gerceklesmesiyle opsiyon yatirimi
sayesinde yiiksek kazang saglamis olur. Opsiyonlar portfoye eklendiginde getiri
dagilimi tizerinde biiyiik etkiye sahip olmaktadir. Hem riskten korunma hem de daha
yiiksek getiri elde etme amaglariyla kullanilmasi dolayisiyla opsiyon ve diger tlirev
iriin piyasalar1 yiiksek Onem kazanmistir. Son yillarda &zellikle opsiyon
piyasalarinda yeni {iriinlerin tasarlanmasi ve bu iiriinlerin ¢cok amagli olmasi yatirimei

ilgisini opsiyon piyasalarina yoneltmistir.

2.3 Finansal Veri incelemesi

Ornek 2.1'de belirtildigi gibi farkli portfdyler ele alinarak aritmetik getiriler
incelendiginde stokastik fiyat stirecinin modellenmesi igin anlamli bir veri tabani
ortaya konmadigi goriilmiistiir. Baslangi¢ zamani ile donem sonundaki riskli iiriin
fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan aritmetik getiri yerine logaritmik getirilerin (LG)
incelenmesiyle riskli liriin fiyatinin modellenmesi i¢in daha elverisli bir yontem elde

edilmektedir (Geske, 1977).
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Fiyat stokastik siirecinin belirlenmesi igin 6ncelikle geriye doniik empirik veri analizi
yapilarak donem igindeki logaritmik getiriler biriktirilir. Bu sekilde logaritmik
getirilerin incelenmesiyle bir dagilim karakteristigi ortaya konulup konulmadigi
arastirilir. Buradan hareketle gelecek fiyat seyrinin nasil olacagi bulunmaya calisilir
ve ileriye doniik fiyat vektorii senaryolar1 hazirlanir. Logaritmik getiri bir t € [a, b]

zaman aralig1 i¢in
Sp
LG = log— (2.14)
Sa
seklinde hesaplanir. Ornegin giinliik kapanis fiyatlarindan olusan bir fiyat vektorii

(S0,S1,-+,Si,Si+1,..,Sy) olmak tizere, logaritmik getiriler sematik olarak Sekil

2.1’deki gibi gosterilebilir.

SD 81 82 S| Si+1 SN
—— t = |
logﬂ logS—2 logSiJr1 log sl

SO ) Sl ) e ) Sl ) . ) SN_l

Sekil 2.1 : N adet aralik i¢in t € [0, N] zamanlarindaki logaritmik getiriler.

Fiyat degisiminin az oldugu giini¢i kisa araliklar i¢in fiyata bakildiginda aritmetik
getiri ile logaritmik getirinin ¢ok yakin oldugu goriiliir. Oynakligin diisiik seyrettigi
bir piyasada birbirlerinin yerine de kullanilabilirler. Ancak logaritmik getiri asagida
gosterilen toplanabilirlik 6zelligine sahip olmasindan dolay: finansal hesaplamalarda
daha fazla kullanilmaktadir. Aritmetik getiri ise genellikle donem sonu performans
kiyaslamalarinda kullanilmaktadir.

SN SN

S1 S
loe—+ log— +...+ 1 = log— 2.1
og50+ ogS1 +...+ ogS ogS0 (2.15)

N-1

Giinliik kapanis fiyatlarindan olusan bir vektor i¢in gézlem noktasi giin olsa da
opsiyon fiyatlamasi hesaplarinda zaman birimi olarak yil kullanilir. Ornegin ii¢ ay
vadeye sahip bir opsiyon i¢in vade T = 0.25 yil olarak alinir. Bu yiizden ileriye
dontik tiiretilecek bir fiyat vektoriinde N gdzlem noktasi sayisini, T ise vade sonunu

gostermektedir.
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So baslangic fiyati piyasadaki spot fiyat olarak alinir. Genellikle bir yilda 360 giin
oldugu kabul edilmekte ve fiyatlamalar buna gore yapilmaktadir. Bunun yaninda
zaman zaman is giinii hesab1 yapilmasi yoluna da gidilmektedir. Bu durumda bir yil

icinde 252 is giinli oldugu kabul edilir. Giinliik kapanis fiyatlarindan olusan bir veri
seti ile calisildiginda bir giinliik zaman periyodu At = % olur. Ancak en gecerli

yontem hangi tarih aralig i¢in hesaplama yapilacaksa o yil i¢gindeki is giinii sayisinin
esas alinmasidir. Stokastik bir siirecte zaman degeri fiyat degisimini dogrudan
etkilemektedir. Fiyat sadece is giinleri degistiginden gegerli is giinii sayisinin esas
alinmasi daha dogru bir yaklagim olacaktir. Son yontem benimsendigi takdirde uzun
vadeli bir opsiyon i¢in giinliik fiyat degisimleri ger¢ek piyasa fiyatina daha yakin

modellenmis olur.

Opsiyon fiyatlama modellerinde genel olarak getirilerin normal dagilima uydugu
kabulu yer aldigindan bir dagilima uygunluk agisindan empirik veri incelemesine
gecilebilir. Yatirnmeilarin giinliik bazdaki fiyat hareketlerini daha ¢ok takip ediyor
olmasi nedeniyle giinliik veriler ele alinarak giinliik getiri dagilimimin belirlenmesi
lizerinde durulur. Sayisal veri olarak BIST-100 Endeksi ele almmustir. Borsa
Istanbul’da islem goren yiiz adet hisse senedinin agirlikli ortalamasindan olusan ve
puan ile 6l¢iilen bir gostergedir. Endeksi olusturan hisse senetleri birtakim kriterlere
gore secilmistir. Sekil 2.2°de BIST-100 Endeksinin 05.2010-04.2015 tarihleri

arasindaki bes yillik giinliik kapanis puan grafigi verilmistir.

100,000
B5,000
70,000
55,000

40,000

Sekil 2.2 : BIST-100 Endeksi 05.2010-04.2015 tarihleri arasi giinliik
puan grafigi.
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Global ve yerel ekonomik gelismelere bagli olarak, BIST-100 Endeksi'nde zaman
zaman hizli yiikselisler ve diisiisler yasandigi, zaman zaman da belirli bir trendin
sirdiiriildiigii goriilmektedir. Ancak fiyat degisimlerinin belirli bir rejime gore
olmadigi anlasilmaktadir. Piyasada goriilen fiyat degisimleri anlik veri ve haberlere

bagli olarak gerceklesmektedir.

Sekil 2.3 te ise BIST-100 Endeksinin 05.2010-04.2015 tarihleri arasindaki logartimik
getiri  grafigi  gOsterilmistir. Logaritmik getiri dagiliminin  daha belirgin
gbzlemlenebilmesi i¢in fiyat ve getiri grafiklerine yer verilmistir. Bu grafikte giinliik
bazdaki fiyat degisimlerinin genel olarak [—0.05,0.05] bandinda degisim gosterdigi
bu araligin disina bir kag¢ kez ¢ikilabildigi goriilmektedir.

0,15

—— Logaritmik Getiri
0,1

0'05 | | I .| | R |

| 1\'.“|I .I LA AL A el .\lnnu

v
u lﬂl‘

\ H \ I \ ! | Al | NI
@ G l , \ \ J!.l M ] g, |i m LB AU
'1/0 N P h I ;19 Q ‘ ,»
8% &S 4 ‘5 ® .1‘ & 0°’ T T ¥

-0,1

-0,15

Sekil 2.3 : BIST-100 Endeksi 05.2010-04.2015 tarihleri arasindaki
logaritmik getiri grafigi.
Her iki grafige bakildiginda fiyatin uzun siireli ayni karakteristikte bir seyir
izlemedigi goriilmektedir. Riskli {irtin fiyatinin gelecek seyrinin modellenmesinde bir
olasilik dagilimi yerine stokastik bir siire¢ daha uygun olmaktadir. Bir endeks i¢in
oldugu gibi bir menkul kiymet i¢in ya da herhangi bir finansal varlik i¢in aynt durum

s0z konusudur.

Endeks ya da hisse senedi gibi riskli iiriin fiyatlarinin bir stokastik siirece uygun
olarak denklem (2.11)'de verilen stokastik diferansiyel denkleme bagl degisim

gosterdigine daha once deginilmisti. Bu sekilde stokastik siire¢ iceren problemlerin
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¢Oziimii i¢in bir stokastik integral ifadesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Buradan
bulunacak sonuca gore ilgili beklenen deger ifadeleri yazilabilir (Seydel, 2006).
Stokastik integrallere ve stokastik diferansiyel denkelemlere Opsiyon Fiyatlamasi

boliimiinde detayli olarak deginilmistir.

Logaritmik getiri dl¢eginde bir veri analizi yapildiginda, logaritmik getirilerin bir
dagilim ortaya koyma hususunda daha elverisli oldugu goriilmektedir. Empirik veri
incelendiginde belirli donemlerde logaritmik getirilerin mevcut dagilimlardan

bazilarina yaklasik oldugu bulgulanmistir (Seydel, 2006).

Sekil 2.2°de grafigi verilmis olan BIST-100 Endeksinin ayni donem igin giinliik
logartimik getiri vektorii hesaplanmis ve bu vektor StatFit paket programi ile
istatistik agisindan analiz edilmistir. Buna gore logaritmik getirilerin ortalamasi p =
0.00042 ve standart sapmasi o = 0.01889 olan yaklasik bir normal dagilima uygun
oldugu bulunmustur. Bu parametreler StatFit programi tarafindan en biiyiik
olabilirlik kestirimi yontemine goére hesaplanmistir. Sekil 2.4’te BIST-100
Endeksinin empirik logaritmik getiri dagilimi ile StatFit tarafindan bulunan en yakin
bir normal dagilim eslestirmesi goriilmektedir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modeli de temel olarak, dayanak varlik logaritmik getirilerinin normal dagilima

uygun oldugu kabuliine dayanmaktadir.
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Sekil 2.4 : BIST-100 Endeksi empirik logaritmik getiri dagilimu
(histogram grafik) ve parametereleri uyarlanmis normal
dagilim kiyaslamasi.
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Empirik verinin normal dagilimin atadigindan daha fazla ortalama civarina yi1gildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte ortalamadan biraz uzak noktalarda empirik veri daha
az ¢ikarken, u¢ noktalarda empirik veriye normal dagilimin atadigindan daha fazla
rastlanmaktadir. Normal dagilimim BIST-100 endeksi igin uc noktalara ¢ok diisiik
olasilik atadig1 goriilmektedir. Genel olarak riskli iiriinlerin ¢ogunlugu igin de ayni
durumdan sdz edilebilir. Oncii Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin en biiyiik

eksiklerinden bir tanesi normal dagilimin ug¢ noktalara yeterli agirlik vermemesidir.

Ug noktalardaki 6zel durumu daha agik gozlemleyebilmek amaciyla empirik
logaritmik getiriler ve normal dagilim sonuglart kiigiikten biiylige siralanarak Sekil
2.6’da goriilen grafik elde edilmistir. Normal dagilima uygun logaritmik getiriler
(—0.02,0.02) araliginda degisirken, empirik logaritmik getirilerin (—0.10,0.12)

araliginda degerler aldig1 goriilmektedir.

Bu sekilde empirik verinin normal dagilimdan sapma gosterdigi ve alternatif bir
baska dagilimin daha fazla 6rtiisme saglayacagi soylenebilir. Ug bolgelerden daha sik
ornekleme yapan dagilim ailesi kullanmak ya da fiyat sapmalarini da igeren kosullu
olasilik dagilimi kulanmak daha temsilci bir 6rnekleme yapilmasini saglayabilir (Yon
S., 2007). Opsiyon fiyatlamasi ig¢in benzetim uygulamalarinda gama, pareto ve ya
beta dagilimi gibi normal dagilimin disindaki dagilimlara yer verilebilir (Charnes,
2000).

0,12 -
0,1 —— Empirik Dagilim

0,08 - Normal Dagilim
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GoOzlem Sirast
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Sekil 2.5 : BIST-100 Endeksi igin kiiiikten biiyiige siralanmis empirik
logaritmik getiri ve normal dagilimdan alinmis logartimik
getirilerin kiyaslanmasi.
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Burada empirik veri olarak bes yillik siire icerisinde 1259 giinliik kapanis puanlar
almmistir. Bu verilerden hareketle 1258 adet logaritmik getiri verisi hesaplanmustir.
Sekil 2.5'de ise getiriler kiigiikten biiylige siralanarak normal dagilim kiyaslamasina

yer verilmistir.

Glinlik kapanis fiyatlar1 esas alinarak yapilan logartimik getiri hesaplamalari
finansal analiz ve modellerde en ¢ok kullanilan verilerdir. Giinliik veri kiimesinin
disinda haftalik ya da aylik fiyat vektorleri incelendiginde normal dagilima daha
fazla uygunluk saglandigi gorilmektedir (Jackel, 2002). Bu durum uzun vadeli
tasarrufta bulunacak yatirimcilarin getiri beklentilerini modellerken normal dagilimi
daha gilivenli sekilde kullanacaklart anlamina gelmektedir. Logaritmik getiri

dagilimina Boliim 4'te tekrar deginmek iizere opsiyonlarin tanitimina gegilebilir.

2.4 Finansal Opsiyonlar

Organize borsalarda tiirev iiriinler {izerine islem yapabilmek ic¢in baslangicta tiirev
islem yetki sozlesmesi imzalanir. Sonraki islemlerin siirdiiriilmesi bir kez alinan bu
yetki sozlesmesi kapsaminda yapilmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda ise opsiyon
islemleri alic1 ile satict arasinda diizenlenen kullanim s6zlesmelerine baglanmistir.
Bu kapsamda menkul kiymetlerin ileri bir tarihte belirli bir fiyattan alimi1 ya da satim1

ongoriilmekte olup s6zlesme unsurlar her seferinde belirlenmektedir.

Sozlesmede opsiyonu ihrag eden taraf yazici, opsiyonu piyasa fiyatindan satin alan
taraf opsiyon sahibi olarak ge¢mektedir. Yazici ileri bir tarihte opsiyon sahibinin
talebi halinde islemi gerceklestirme yiikiimliliigli altindadir. Buna karsin opsiyon
sahibi icin islemi gergeklestirme yilikiimliliigli bulunmamaktadir. Opsiyon sahibi
piyasa sartlarinin lehine olmasi durumunda opsiyonu kullanir. Aksi halde opsiyon
kullanilmaz ve vade sonundan itibaren gecersiz olur. Tek tarafli islem yilikiimliiligi
getirmesi bakimdan opsiyonlar piyasadaki benzeri olan "forward" ve "futures" gibi

vadeli islem s6zlesmelerinden ayrilmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinde alim1 ya da satimi konu edilen menkul kiymete "dayanak
varlik" ismi verilir ve opsiyonlar bu dayanak varligin tizerine yazilir. Opsiyonlarin
biiyliik ¢ogunlugu faiz, hisse senedi, doviz veya ¢esitli emtia iizerine yazilmistir.

Bununla birlikte tezgahiistii piyasalarda dayanak varlik konusunda bir kisitlama s6z
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konusu degildir. Ornegin elektrik iiretim veya tiiketim miktarma bagl opsiyonlar da

bulunmaktadir.

Yatirnme1 talebine bagli olarak ticari bir kiymet iizerine ya da ticari olmayan
herhangi bir varlik {lizerine opsiyon yazilabilir. Ticari olmayan varliklar boylece
ticarilestirilmis olmaktadir. Opsiyon s6zlesmesinin gegerli oldugu son tarihe vade
tarihi denir. S6zlesmenin yapildig: tarihte gecerli olan dayanak varlik fiyatina spot
fiyat, ileri tarihte gecerli olacak fiyata kullanim fiyati denilmektedir. Kulanim fiyati
onceden belirlenir ve opsiyon sdzlesmesinde yer alir. Opsiyonun bugiinkii fiyatina
prim ismi verilmektedir. Opsiyonun bugiinkii fiyat: yukarida belirtilen vade tarihi,
spot fiyat ve kullanim fiyat1 ile birlikte risksiz faiz orani ve spot fiyata ait oynaklik
(volatilite) olmak tizere bes adet degiskene bagli olarak belirlenmektedir. Opsiyon
fiyat1 ayn1 zamanda opsiyon ¢esidine bagli olarak degisir. Sadece vade tarithinde
kullanilabilen veya vade tarihinden once kullanima izin veren opsiyon cesitleri

bulunmaktadir.

Bu boliimde ilk olarak opsiyon piyasalarina deginilmistir. Sonra opsiyon {iriinii
hakkinda detayl1 bilgi verilmis olup opsiyon sozlesmeleri ve opsiyon ¢esitlerine yer
verilmig, opsiyonlarin kullanim alanlar1 agiklanmistir. Son olarak opsiyonlarin

geometrisine yer verilerek opsiyon fiyatinin seyri gosterilmistir.
2.4.1 Opsiyon piyasalari

Opsiyon piyasalarinda fiyat hareketleri dayanak varlik menkul kiymet piyasalarindan
daha once meydana gelmektedir. Agiklanan veri ve haberlere bagl olarak
piyasalarda fiyat hareketleri ger¢ceklesmektedir. Tiirev islem piyasalarinda ekonomik
gelismelere bagl beklentilerin sekillenmesinin ve bir anlamda kayit altina alinmis
olmasmin ardindan dayanak varlik piyasalarinda fiyat hareketleri baslamaktadir.
Tiim diinyada Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarnin® Menkul Kiymet Piyasalarina
gore daha erken saatlerde isleme ag¢ilmasiin nedeni budur. Ayni1 zamanda bu durum,
opsiyon piyasalarinin son yillarda yiiksek 6nem kazanmasinin nedenleri arasinda

say1lmaktadir.

Opsiyonlar iizerine yapilan akademik c¢alismalar neticesinde opsiyon fiyatinin daha

seffaf ve dogru sekilde hesaplanmaya baslanmasi opsiyon islem hacimlerinde kisa

8 Piyasalar kullanim ile organize borsalar tabir edilmekte ve opsiyon borsalari ile hisse senedi
borsalarinin seans baglangic saatleri kiyaslanmaktadir.
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stirede ¢ok biiyiik artis goriilmesini saglamistir. Boylece tiirev {irlin piyasalarindaki
islem hacmi dayanak iirlin piyasalarinindaki islem hacimlerini geride birakmistir,
(SERPAM, 2012). Cizelge 2.1°de en ¢ok kullanilan dayanak varliklardan hisse
senetlerinin (pay senetleri) diinya borsalarina ait 2014 yilina iliskin islem hacimleri
listelenmistir (TSPB, 2015).

Eski ismi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) olan ve 30 Aralik 2012
tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
Anonim Sirket haline déniistiiriilerek ismi Borsa Istanbul A.S. (BIST) yapilan milli
borsamiz 370 milyar dolarlik islem hacmi ile yirminci sirada yer almistir. Bu listede
WFE (World Federation of Exchanges) iiyesi en biiyiik 52 borsanin toplam islem
hacminin 2014 yilinda yaklasik 89 trilyon dolar oldugu goriilmektedir.

Cizelge 2.1 : Uluslararasi Borsalarin 2014 yili islem hacimleri (milyar dolar).

Sira Borsa Adi islem Islem Hacmi  Hacim/PiyasaDegeri
Hacmi Pay1

1 NASDAQ OMX 31,044 % 35.0 % 444.8
2  NYSE Euronext 18,234 % 20.5 % 94.2
3 Shanghai SE 6,076 % 6.8 % 154.5
4  Shenzhen SE 5,912 % 6.7 % 285.2
5 Tokyo SE 5,365 % 6.0 % 122.5
6 Londra SE Grup 4,021 % 4.5 % 4.5
7 Euronext(Avrupa) 2,938 % 3.3 % 88.5
8 Hong Kong SE 1,630 % 1.8 % 50.4
9  Deutsche Borse 1,464 % 1.5 % 84.2
10 TMX Grup 1,349 % 1.5 % 64.4
20 BIST 370 % 0.4 % 168.3
TOPLAM ™ 88,757 %100 %0130.9

* WFE'ye kayitli olan 52 iilke borsasinin toplam islem hacmidir.
Kaynak: TSPB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Birligi) Finansal Piyasalar 2014 Y1l
Raporu, sf. 11
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Cizelge 2.2°de ise tiirev isleme konu igslem miktarlarinin (notional amount) yillik
bazdaki detaylar1 verilmistir. Yillik bazda toplam islem miktarlarinda biiyiik farklar
yasanmasa da 2012 yilindaki global ekonomik toparlanmaya bagli olarak 2013
yilindaki tiirev islem miktarlarinda artis goriilmektedir. Hisse senetleri piyasalariyla
kiyaslandiginda tiirev iglem piyasalarmin 6nemi daha net bir sekilde anlasilabilir.
2014 wyili iginde yaklasik 630 trilyon dolar seviyesinde toplam tiirev islem
gergeklestirilmistir.

Opsiyon fiyati bir bagka menkul kiymetin fiyatindan tiiretilmektedir. Bu ylizden
opsiyonlar tiirev iiriin olarak nitelendirilmistir. Opsiyonlar, Vadeli Islem
Sozlesmeleri (futures) ile birlikte hem organize borsalarda hem de tezgahiistii Vadeli
Islemler (forward) ve Para veya Faiz Takas1 (swap) gibi diger tiirev iiriinlerle birlikte

tezgahiistii piyasalarda islem gérmektdir.

Cizelge 2.2 : Tezgahiistii tiirev triinlerin yillik islem miktarlar1 (milyar dolar).

Tiirev Uriin 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Déviz Soz. 50.042 49.181  57.796 63.349 67.358 70.553 75.879
Faiz Soz. 432.657 449.875 465.260 504.117 492.605 584.799 505.454
Hisse Senedi 6.471 5.937 5.635 5.982 6.251 6.560 7.940
Soz.

Emtia Soz. 4.427 2.944 2.922 3.091 2.587 2.204 1.868
Kredi Tem. 41.883 32.693  29.898 28.626 25.068 21.020 16.399
Takaslar

Diger Soz. 62.667 63.270  39.536 42.610 41.815 25.496 22.609

TOPLAM 598.147  603.900 601.047 647.775 635.685 710.663 630.149

Kaynak: BIS — Bank for International Settlements

Ulkemizde ise opsiyon piyasalarinda ancak son yillarda gelisme saglanmistir. Tezgah
listli piyasada opsiyon ticareti artmis ve Borsa Istanbul’da temel oniki adet hisse
senedi {izerine yazilmis opsiyonlar 2013 yilinda islem gérmeye baslamustir. Onceleri
islem hacimlerinin diisiik seviyelerde olmasi, bazen bir hatta bazen hi¢ islem
gerceklesmemesi durumlariyla karsilasilmasina ragmen gelecek donemlerden
itibaren katilimei sayisinda ve islem hacimlerinde artis beklenmektedir. Borsa
Istanbul'daki opsiyon islemlerinin detaylarina Borsa Istanbul internet sayfasindan

bakilabilir.
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2.4.2 Opsiyon sozlesmeleri

Opsiyon s6zlesmesi iki tarafi olan ve gelecekte bir kiymetin alim-satimin1 6ngéren
kontrattir. Bu kontratla satin alma ya da satma hakki kazanilir. Alma hakki taniyan
opsiyona alim opsiyonu (call option), satma hakki tantyan opsiyona safim opsiyonu
(put option) denir. Opsiyon kontratinin taraflarindan bir tanesi kontratin unsurlarini
belirleyerek piyasada satan yazicidir (writer). Diger tarafsa opsiyonu piyasa
fiyatindan satin alarak elinde bulunduran opsiyon sahibidir (holder). Opsiyon
yazicisi bir yiikiimliiliik altina girerken opsiyon sahibinin herhangi bir ylkiimliligi
bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon yazicilar1 tezgah iistii piyasada genellikle
bankalar ya da finans kuruluslart gibi yiikiimlilik altina girebilen ve bu

yiikiimliiliigli yerine getirecegine giiven duyulan kurumlardir.

Opsiyonlar belirli bir vade tarihine (expiration date) kadar gegerlidir. Vade tarihi T
semboliiyle gosterilir. Dayanak varligin piyasa fiyati S ile gosterilmektedir. Opsiyon
kontratinda 6nceden belirlenen alim ya da satim fiyatina kullanim fiyati (strike price
ya da exercise price) denir ve K semboliiyle gosterilir. Piyasada gegerli risksiz faiz
orani r ile gosterilir. Dayanak varlik getirilerine ait parametreler ise (u, o) ile
gosterilmektedir. Opsiyon fiyatlama alanindaki farkli kullanimlar arasinda yaygin
olarak tercih edilen parametre gosterimi Cizelge 2.3’te verilmis olup tez boyunca bu

kisaltmalar kullanilmistir.

Cizelge 2.3 : Parametre listesi.

t | opsiyon fiyatinin hesaplanma zamani, 0 <t < T

T | vade sonu

r | risksiz faiz orani

S; | dayanak varligin bir t zamanindaki piyasa fiyati

u | dayanak varligin yillik getirisi

o | dayanak varligin yillik oynaklik diizeyi (volatilite)

K | kullanim fiyati
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Finansal opsiyonlar gelecekte sahibine opsiyonun iizerine yazilmig oldugu dayanak
varligt (underlying) belirli bir fiyat ve belirli bir miktarda satin alma ya da satma

hakki vermektedir. Opsiyonlar iki tiirde olabilir:

e Alim opsiyonlart (call options) : Sahibine kontrata konu menkul
degeri ya da risk unsurunu ileri bir tarihte kullanim fiyatindan (K)

satin alma hakki verir.

e Satim opsiyonlari (put options) : Sahibine kontrata konu menkul
degeri ya da risk unsurunu ileri bir tarihte kullanim fiyatindan (K)

satma hakki verir.

Vade tarihinde opsiyonun Kkullanim fiyat1 ile dayanak varligin piyasa fiyati
kiyaslanarak opsiyonun kullanilip kullanilmayacagina karar verilir. Opsiyon sahibi,
kontratta belirtilen vade sonunda opsiyon sézlesmesinde belirtilen sartlarin piyasa
sartlarindan daha avantajli olmasi1 durumunda opsiyonu kullanir. Amerikan tipi bir
opsiyon i¢in vade sonundan Once bir tarihte kontrat sartlarinin avantajli olmasi
halinde opsiyon kullanilabilir ya da daha avantajli hale gelinecegi diisiincesi ile

beklemek tercih edilebilir.

Opsiyonlarin kullanim sekli iki tiirde gerceklesebilir. Opsiyonlarin dayanak varlig
satin alma ya da satma hakki tanimasi dolayisiyla birinci olarak dayanak varligin
teslim edilmesi esasina gore opsiyon kullanilabilir. Bu takdirde alim opsiyonu sahibi
yazicidan dayanak varligi talep eder. Satim opsiyonu sahibi ise elinde bulunan

dayanak varlig1 yaziciya teslim eder.

Ikinci olarak bir teslimat olmaksizin opsiyon sahibinin talebi halinde yazici opsiyon
sahibine opsiyonun sagladigi getiri tutarinda 6deme yapar. Opsiyonun sagladigi

getiri kullanim fiyat1 ile dayanak varligin spot fiyati arasindaki fark kadardir.

Bir &rnek iizerinden opsiyonlarmn kullanmim sartlari agiklanabilir: Borsa Istanbul’da
islem gormekte olan bir HHHHH hisse senedi iizerine yazilmig bir opsiyon ele

alinsin.

Ornek 2.2 : Bu HHHHH hisse senedinin bugiinkii fiyat1 S, = 50 TL, hisse senedi
tizerine yazilmig alti ay vadeli opsiyonunun vade sonundaki kullanim fiyat1 da K =

52 TL olsun. Vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyati,
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e Sr—os > 52 TL olmasi durumunda bu opsiyon bir alim opsiyonu ise
kullanilir. Satim opsiyonu ise kullanilmaz. Ornegin piyasa fiyatinin
St=0s = 55 TL oldugu distiniiliirse alim opsiyonu sahibi oncelikle
hisse senedini yazicidan K = 52 TL’den satin alir. Opsiyon sahibi
isterse hisse senedini piyasada hemen S = 55 TL’den satarak 3 TL
getiri elde edebilir ya da beklemeyi tercih ederek daha yiiksek getiri
elde etme yoluna gidebilir. Ya da dayanak varligi yazicidan satin
almadan, yazicidan sadece 3 TL'lik farki talep edebilir. Satim
opsiyonu sahibi ise opsiyonu higbir sekilde kullanmaz. Opsiyonu
kullanmak yerine elinde hisse senedi varsa bunu piyasada 55 TL'den

satabilir.

o Sr_o5 <52 TL olmasi durumunda alim opsiyonu hi¢ bir sekilde
kullanilmaz. Ciinkii hisse senedi piyasadan daha ucuza temin
edilebilir. Satim opsiyonu ise kullanilir. Ya daha oOnceden elde
bulundurulan HHHHH hisse senedi 52 TL'den yaziciya satilir, ya da

yazicidan opsiyon getirisi talep edilir.

Opsiyon kullanilmadan vade sonu geldigi takdirde opsiyon gegersiz olmaktadir. Bu
bakimdan, futures ve forward gibi Vadeli Islem Sozlesmelerinde her iki taraf i¢in s6z
konusu olan takas zorunlulugu, opsiyon islemlerinde opsiyon sahibi igin
bulunmamaktadir. Opsiyon sahibinin talep etmesi halinde sadece opsiyon yazicisi
icin takas zorunlulugu bulunur. Opsiyonun vade siiresi iginde opsiyon sahibinin
talebi gergeklesmezse, opsiyon yazicist opsiyonu satarken kontrat bedeli olarak

aldig1 prim (opsiyon fiyati) kadar getiri elde etmis olmaktadir.

Bir t tarihindeki opsiyon primi V(S,t), dayanak varlik fiyati ve zamana bagh bir
fonksiyon seklinde gosterilir. Ancak vade sonuna (T — t) zaman kalan bir opsiyonun
piyasa fiyat1 basitce S ve (T — t)’ye bagli bir fonksiyon olmayip bir stokastik siirece
uygun olarak risksiz faiz orani (r), kullanim fiyati (K) ve oynaklik (o) dahil olmak
tizere bes adet parametreye baghh degisim gostermektedir. Opsiyon fiyatinin
belirlenmesi icin ileriki bolimlerde deginilecegi tizere iki temel varsayim
yapilmaktadir. Bunlar arbitraj imkani (anlik kazan¢ imkani) siirekli bulunmayan
piyasa kosullart ve risksiz fiyatlama (risk-neutral pricing) ilkelerinin saglanmis

oldugu piyasa kosullarinin gegerli oldugu kabuliidiir (Seydel, 2006).
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Arbitraj iglemi bir {iriinii ucuz oldugu bir piyasadan satin alip fiyatinin yiliksek oldugu
bir bagka piyasada hemen satma imkanidir. Arbitraj imkaninin piyasada siirekli
bulunmamasi, sebepsiz yiiksek miktarli getiri elde edilerek fiyat mekanizmasinin
bozulmasinin 6niine ge¢mektedir. Boylece piyasa fiyatinin modellenebilir bir
stokastik siire¢ dahilinde degisim gostermesi saglanmistir. Arbitraj imkani olmayan
piyasa Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) ile tanimlanmigtir
(Bodie ve dig. 2007). Buna gore piyasadaki tiim katilimcilarin piyasadaki her tiirli
gelismeden, bilgi ve haberden ayni anda ve esit diizeyde haberdar oldugu kabul
edilmektedir. Risksiz fiyatlama prensiplerine gore; emprik getiri dagilimina es bir
martingal olasilik dagilimi (equivalent martingale measure) altinda yapilan
hesaplamalardan bulunacak getirinin piyasadaki risksiz iiriinlerden ayn1 vadede elde
edilecek getiriye esit olmas1 gerektigi kabul edilmistir. Risksiz fiyatlama ve arbitraj
islemlerinin siirekli bulunmamasi konular1 Bolim 4'te daha detayli olarak

aciklanmugtir.

Opsiyon kontratina konu olan dayanak varlik hakkinda bir smirlama
bulunmamaktadir. Dayanak varlik bir adet ya da birden ¢ok menkul kiymet
olabilecegi gibi her tiirlii finansal varlik ya da gayri menkuller de opsiyon
sozlesmelerine konu olabilir. Dayanak varligin bir hise senedi olmasi halinde hisse
senedinin temettii 6demeli ya da temettii 6demesiz olmasi opsiyon fiyati agisindan
onem arz etmektedir. Temettii 6demeli hisse senedi lizerine yazili opsiyonlarin fiyati
hesaplanirken temettii orani® fiyata etki eden bes degiskenle birlikte ele alinr.
Organize borsalardaki dayanak varliklar genellikle hisse senedi, sektorel veya genel
endeks ile doviz, tahvil, bono, faiz ve ¢esitli emtia olmaktadir. Emtia grubu fiziki
teslimatli ya da fiziki teslimatsiz olarak altin, petrol, bugday ve pamuk gibi iiriinleri
icermektedir. Ancak finansal kurumlar tarafindan yatirimer talebi dogrultusunda
ticari ya da ticari olmayan herhangi bir varlik {izerine tezgah istii piyasada opsiyon
cikarilabilir. Daha genel anlamda opsiyon sodzlesmesine konu dayanak varliklar

sozlesme kapsaminda risk transferi igeren herhangi bir unsur olarak tanimlanabilir.

[k olarak tezgah {istii piyasada islem gérmeye baslayan baz1 opsiyonlar daha sonra

organize borsalarda da islem gdormeye baslamistir. Ornegin hava durumuna baglh

® Temettii oram opsiyon fiyatlama modeline basit bir iglemle dahil edilmektedir. Girdi
degiskenlerinden olan risksiz faiz oranindan temettii oraninin diisiilmesi Yyoluyla opsiyon fiyatlama
modeli glincellenmis olmaktadir.
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opsiyon kontratlari, elektrik iiretimi veya tiiketimine bagli opsiyon kontratlari gibi
opsiyonlar gelismis iilke borsalarinda islem gormektedir. Ulkemizde 2013 yilinda
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin izmir'den Istanbul'a tasinarak BIST biinyesine
katilmasma karar verilmistir. Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Opsiyonlar, BIST
biinyesinde VIOP — Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Pazarlari'nda islem
gérmektedir. Ayrica BIST biinyesindeki Elektrik Vadeli islem Ana Pazarinda,
Elektrik vadeli sozlesmeleri islem gormektedir. Bu gibi tiirev tirlinlerin fiyatlanmasi
icin sofistike yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelecek donem igin bu alan ¢ok
biiyiik gelisim gostermeye agiktir (Bastani ve dig. 2013), (TSPB, 2015).

Kapali formiillerle ddentisi hesaplanabilen opsiyonlar (Avrupa tipi opsiyonlar) ile
birlikte giiniimiiziin dinamik piyasa yapisi i¢inde ¢ok daha karmasik opsiyonlarin
fiyatlanmasin1 saglayan Monte Carlo yontemiyle Amerikan opsiyonu tiirevlerinin
fiyatlamas1 yapilabilir. Yatirimcr taleplerinin karsilanabilmesi igin hali hazirda ¢ok
cesitli tiirde opsiyonlar tasarlanmigtir. Bu karmasik opsiyonlarin fiyatlanabilmesi i¢in
Monte Carlo Integrasyon teknigi uygulanabilirlik ve esneklik bakimindan en
kullanish yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak opsiyonlar ¢ok yiiksek hacimli
islemlere konu oldugundan Monte Carlo integrasyon teknigi kullanarak hesaplanan
opsiyon fiyatinin giiven araliginin miimkiin oldugunca daraltilmasi gerekmektedir.
Bu konu hem akademisyenler i¢in hem de piyasa mensuplari ig¢in ¢ok 6nemli bir

calisma alani olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu tez calismasinin amaci global pazarda islem gdren opsiyonlar ile birlikte tilkemiz
hisse senetleri borsasinda oldugu gibi fiyat marj1 uygulamasinin yer aldigi ve
dolayisiyla siirl fiyat siireclerine sahip piyasalarda islem goren opsiyonlarin Monte
Carlo Integrasyon yontemi ile fiyatlarinin hesaplanmasi ve bu fiyatin
hesaplanmasinda ortaya ¢ikan varyansin miimkiin olan en az diizeye indirilmesinin
saglanmasidir. Opsiyon sOzlesmeleri hakkinda bilgi verildikten sonra opsiyonlarin

cesitleri ve opsiyonlarin 6zellikleri iizerinde durulabilir.
2.4.3 Opsiyon ¢esitleri

Opsiyonlar farkli konulara siiflandirmaya tabi tutulabilirler. Yapilacak isleme gore
alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak iizere opsiyonlar iki tiirdedir. Opsiyon

degerliligine gore zararda opsiyon, basabasta opsiyon ve karda opsiyon olmak tizere
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tice ayrilir. Opsiyon kontratinda tarif edilmis 6zelliklerine gore standart opsiyonlar ve

egzotik opsiyonlar (yeni nesil birgok iiriin) olmak tizere ikiye ayrilirlar.

Tammm 2.1 : Opsiyonunun Kkullanildig: tarihteki getirisini belirleyen fonksiyona
odiinglesme fonksiyonu (payoff function) denir. Bir t tarihinde kullanilan opsiyonun
odiinglesme fonksiyonu alim opsiyonlart i¢in (S; — K)™ ile ifade edilmektedir.
Burada (X)* = enb(X, 0) ifadesi bir X sayis1 ya da sifirdan biiyiik olaninin alinmasi
anlaminda kullanilmigtir. Satim opsiyonu i¢in ddiinglesme fonksiyonu (K — S;)* ile

ifade edilir.

Tamm 2.2 : Odiinglesme fonksiyonu iizerinden hesaplanan opsiyon getirisine édenti
denir. Odiinglesme fonksiyonu ile bulunan &dentinin simdiki zamana siirekli
iskontolama yapilarak ¢ekilmesi ile opsiyon primi hesaplanmaktadir. Ornegin
dayanak varlik fiyat1 S; i¢in es martingal olasilik dagilimi P(+) olmak tizere alim

opsiyonu ddentisi
odenti, = EF[(Sy — K)*] (2.16)
seklinde ifade edilirken bir t zamanindaki alim opsiyonu primi su sekilde hesaplanir
Ve(s,t) = EP[e ™ T-9(Sp — K)*]. (2.17)

Opsiyonlarin bir baska siniflandirma sekli ise opsiyon degerliligine (moneyness)

gore yapilmaktadir.

Tammm 2.3 : Opsiyon degerliligi (moneyness) opsiyonun o anki getiri durumuyla
ilgili bir gostergedir. Buna goére alim opsiyonlar igin dayanak varlik spot fiyatinin
kullanim fiyatina orani hesaplanir. Bu oranin %90°dan az olmast durumunda
opsiyonlar zararda opsiyon (out-the-money options); %I110'dan fazla olmasi
durumunda karda opsiyon (in-the-money options); ve bu araligin iginde kalanlara

basabasta opsiyon (at-the-money options) isimleri verilmektedir.

Satim opsiyonlar1 i¢inse opsiyon degerliligi opsiyon kullanim fiyatinin dayanak
varlik fiyatina orami olacak sekilde hesaplanir. Cizelge 2.4’te alim ve satim
opsiyonlart i¢in opsiyon degerliligi verilmistir. Detayli bilgi i¢in Bodie ve dig. (2007)
veya BIST internet sayfasina bakilabilir.
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Cizelge 2.4 : Opsiyon degerliligi (moneyness).

Opsiyon tipi Alim (%) Satim (g)
Zararda opsiyon S K
(out-the-money options) (E) <09 (E) <09
Basabasta Opsiyon s K
(at-the-money options) (K) €[0.9,1.1] (s) €10.9,1.1]
Karda opsiyon s K
(in-the-money options) (E) > 11 (?) > 11

Opsiyonlar yapilan isleme ve opsiyon degerliligine gore siiflandirilmasinin diginda
esas olarak unsurlarina gore Standart Opsiyonlar ve Egzotik Opsiyonlar olmak iizere

iki gruba ayrilmaktadir.
2.4.3.1 Standart opsiyonlar (Vanilla options)

Opsiyon kontratindaki unsurlari ve o6zellikleri 6nceden belirlenmis olan Standart
nitelikteki opsiyonlardir. Organize borsalarda ya da tezgah istiinde islem goriirler.
Bu opsiyonlarin kullanima iliskin parametreleri kesin olarak belirlenmistir. Sonradan
bu parametreler iizerinde herhangi bir degisiklige gidilemez. Vade sonundan 6nceki
bir zamanda kullanima olanak taniyip tanimamasina gére Avrupa ve Amerikan tipi

olarak iki gruba ayrilmaktadir.

e Auvrupa tipi opsiyonlar (European options) : Sadece iizerinde yazil
vade tarihinde (T) kullanilabilen opsiyonlardir. Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyati Nobel Ekonomi 6diilii sahibi akademisyenler
Fischer Black ve Myron Scholes’un 1973 yilinda gelistirmis olduklar
(Black ve Scholes, 1973) modeliyle hesaplanabilmektedir. Bu model
dayanak varlik fiyatinin denklem (2.11)’de verilen kismi diferansiyel
denkleme bagl olarak degisim gosterdigi kabuliine dayanir. Buradan
hareketle 6denti icin baska bir kismi diferansiyel denklemin ¢ozimii
olacak sekilde bir kapali formiil bulunmustur. Bu modelin detaylarina

ileriki boliimlerde deginilecektir.

e Amerikan tipi opsiyonlar (American Options) : Opsiyonun yazildig
tarinten itibaren vade sonuna kadar istenen herhangi bir tarihte
kullanilmasina olanak taniyan opsiyonlardir. Amerikan opsiyonlarinin
kapali formiillerle fiyatlanmasi igin (Black ve Scholes, 1973)

modelinin gelistirilmesinden itibaren birgok akademik c¢alisma
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yapilmis ancak yaklasik ¢oziim veren birka¢ model diginda bir sonug
alinamamistir. Amerikan tipi opsiyonlarin vade secenegine bagh
olarak degisken sayisinin fazlalasmasi ve her bir kontrol noktasinda
opsiyonunun kullanilma ya da potansiyel daha yiiksek getiri i¢in
devam etme kararinin verilecek olmasi gibi faktorlerden dolayr kapali
formda bir ¢6ziimi bulunamamistir. Bu yiizden Monte Carlo
integrasyon yontemi Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlanmasi i¢in en
uygun yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Odentisinin hesaplanmasi
Avrupa tipi opsiyonlara gore daha zor ve karmasik olmasina karsin en

yaygin kullanim alanina sahip opsiyonlar Amerikan tipindedir.
2.4.3.2 Egzotik opsiyonlar (Exotic options)

Egzotik Opsiyonlar standart nitelikte olmayan ve genellikle yatirimei talebine bagh
olarak bankalar ya da finans kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen opsiyonlardir.
Odiinglesme fonksiyonunun karakteristi§ine bagli olarak veya opsiyonun gegerlilik
kazanma sartina bagli olarak tasarlanir ve buna uygun sekilde isimlendirilirler. Bu
tipteki opsiyonlarin kendi iginde dahi ¢ok ¢esitli tiirde yazilmasi miimkiin olmakla
birlikte en ¢ok rastlananlari Asya tipi opsiyonlar (Asian options) ile Bariyer

opsiyonlaridir (Barrier options).

Asya tipi opsiyonlarin 6diinglesme fonksiyonunda kullanim anindaki spot fiyat (S;)
yerine kullanim anindan onceki belirli bir periyoda ait fiyatlarin agirlikli ortalamasi
(.§p) dikkate alinir. Periyot i¢indeki tiim fiyatlar dikate alinabilecegi gibi bu zaman
dilimi iginden se¢ilmis bir ka¢ noktadaki fiyat dikkate alinarak da agirlikli ortlama
fiyat hasaplamasi yapilabilir. Burada periyot uzunlugu opsiyon vadesi gozetilerek

belirlenir. Bu donemin uzunlugu-kisalig1 6denti lizerinde etkilidir.

Bariyer opsiyonlarinin ¢ok fazla tiirii bulunmaktadir. Bariyer opsiyonlart temel
olarak dayanak varlik fiyatinin (S) opsiyon vadesi i¢inde izleyecegi seyrin
gozetilmesine bagl olarak tanimlanir. Bariyer opsiyonlari dayanak varlik fiyatinin
onceden belirlenmis seviyelere ulasip ulasmamasi kistasina bagli olarak opsiyonun
gecerlilik kazanmas: esasina dayanmaktadir. Ornegin iist bariyerli opsiyonlar (up-
and-in barrier options) spot fiyatin opsiyon vadesi iginde herhangi bir zamanda belirli
bir iist degere ulagmasi halinde aktive olmaktadir. Bir Bariyer opsiyonu aktive

olduktan sonra standart Avrupa ya da Amerikan tipindeki opsiyonlar gibi islem goriir
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ve Odiinglesme fonksiyonu yine spot fiyat ve kullanim fiyat1 kiyaslamasina gore

hesaplanir.

Ust bariyerli bir baska opsiyon ¢esidi dayanak varlik fiyatinin opsiyon Omrii
sliresince st bariyere temas etmesi halinde gegersiz sayilan opsiyonlardir (up-and-
out barrier options). Ayn1 sekilde alt bariyerli opsiyonlar, hem alt hem {ist bariyerli
opsiyonlar veya birden ¢ok alt ve iist bariyerli opsiyonlar tasarlanabilir. Opsiyon
aktive olduktan sonra kullanim tarihinde dayanak varlik spot fiyatinin yine bu bariyer
seviyesinin tizerinde ya da altinda olmasina bagli olarak Odiinglesme fonksiyonu
kosullu hesaplanan Bariyer opsiyonlari da mevcuttur. Bariyer opsiyonlari igin
gecerlilik kazanan ve kazanmayan olarak (knock-in) veya (knock-out) seklinde
tanimlamalar da yapilmistir. Bariyer opsiyonu c¢esitlerinde goriildiigli {izere bir sinir

s6z konusu degildir (Boyle ve Draviam, 2007).

Asya tipi opsiyonlar ile Bariyer opsiyonlarinin disinda Egzotik opsiyonlar ¢ok daha
fazla gesitte tasarlanabilir. Quanto tarzi opsiyonlar geri 6deme para biriminin farkli
secilmesini saglar. Ornegin altin igin dolar/ons fiyati iizerine yazilmis bir opsiyonun

geri O0demesinin Tiirk Lirasi cinsinden yapilmasi istenirse opsiyon kontratina

dolar/TL kuru da dahil edilir.

Gortildiigii tlizere Egzotik opsiyonlar i¢in sonsuz cesitlilikte tasarim olanagi
bulunmaktadir. Genel olarak bireysel ya da kurumsal yatirimci talebine bagl olarak
talep tizerine diizenlenmis kontratlar (any kinds of agreements) egzotik opsiyon

sinifina dahil edilir.
2.4.4 Opsiyonlarin geometrisi

Opsiyon fiyatlamasina baslamadan 6nce opsiyon fiyatinin hangi dinamiklere bagh
oldugunu gostermek amaciyla opsiyon geometrisine deginmek gerekir. Avrupa
tipindeki alim ve satim opsiyonlarmin vade sonunda ortaya ¢ikan odenti—dayanak
varlik fiyati grafikleri sirasiyla Sekil 2.6 ve Sekil 2.7°de goriilmektedir.

Sekil 2.6'de alim opsiyonunun, vade sonunda (7)) dayanak varlik fiyatinin kullanim
fiyatindan kiigiik olmasi durumunda (0 < S < K) kullanilmayacagi goriilmektedir.
Bu durumda 6denti degeri sifir olacaktir.

Dayanak varlik fiyatinin kullanim fiyatindan biiyiik olmasi halindeyse (S > K) alim
opsiyonu kullanilacak ve ddiinglesme fonksiyonu ile hesaplanan 6denti kadar getiri

saglanmis olacaktir. Opsiyon sahibi opsiyon yazicisindan K fiyati tizerrinden alacagi
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dayanak varlig1 piyasada hemen S fiyatindan satarak bu islemden kazang saglamis

olacaktir.

Odenti (V)

V=(;—K7"

K

Sekil 2.6 : Alim opsiyonu ddiinglesme fonksiyonu ve ddenti — S grafigi.

Sekil 2.7' de satim opsiyonu i¢in alim opsiyonundaki durumun aksine bir seyir
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Opsiyon bu kez dayanak varlik fiyatinin kullanim
fiyatindan kiiglik olmasi durumunda (0 < S; < K) kullanilacak olup
odiinglesme fonksiyonu ile hesaplanan 6denti kadar getiri saglanacaktir. Vade
sonundaki (T) spot fiyatin kullanim fiyatindan biiyiik olmasi durumunda ise

opsiyon kullanilmayacak ve gegersiz olacaktir.

Odenti (V)

K

V=(K-=5)*

K

Sekil 2.7 : Satim opsiyonu ddiinglesme fonksiyonu ve 6denti —S grafigi.

Iki grafik arasinda alim opsiyonu i¢in ddentinin sinirsiz olabilecegi buna karsin

satim opsiyonu i¢in odentinin (K) ile simirlanmis oldugu agik olarak
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goriilebilen bir farktir. Ayrica vade sonuna ait 6denti - spot fiyat grafikleri

olduklar1 unutulmamalidir.

Boylece satim opsiyonu ddentisinin maksimum degeri ancak dayanak varlik fiyatinin
sifira diismesi halinde gerceklesecek olan (K) kullanim fiyat: kadar olacaktir'®. Bu
yilizden alim opsiyonu yazicisi i¢in risk satim opsiyonu yazicisina gére daha fazladir.
Olagan piyasa kosullarinda tiim unsurlari ayni olan alim ve satim opsiyonlar
arasinda ¢ogunlukla alim opsiyonu fiyatinin satim opsiyonu fiyatina gore daha

yiiksek olmasinin bir nedeni de budur.

Alim opsiyonu fiyatinin satim opsiyonu fiyatindan yiiksek olmasi durumunun birkag
Istisnas1 olabilecegi belirtilmelidir. Bu istisnalarin kaynagi tez ¢alismamizin kapsami
disinda olsa da buna neden olan etkenin piyasanin kuvvetle diigiis yoniinde
seyredecegi beklentisinin hakim olmasi gosterilebilir. Piyasada herhangi bir dayanak
varlik fiyat1 i¢in genel olarak bir diislis beklendigi durumda bu dayanak varlik
tizerine yazilan bir satim opsiyonu fiyatinin alim opsiyonu fiyatindan daha yiiksek
olmasi beklenen bir fiyatlama olacaktir. Ancak bu sekildeki beklentilerin piyasadaki
kalicilig1 ¢cok uzun siireli olmaz ve buna uygun fiyat hareketi kisa siirede meydana
gelir. Piyasa seyrine yonelik beklentiler devre dis1 tutuldugunda Avrupa tipi alim ve
satim opsiyonlar1 arasinda detaylar1 bir sonraki kisimda verilen alim-satim bagintisi

(put-call parity) bulunmaktadir.

Opsiyonun yazildig1 andaki fiyati (opsiyon primi) bes adet degiskene bagli olarak
belirlenir. Cizelge 2.3'teki listede verilen bu degiskenler opsiyon vadesi (T), risksiz
faiz oran1 (r), dayanak varlik fiyatinin oynakhigi (o), dayanak varlik spot fiyati (S),
ve opsiyonun kullanim fiyati (K) olarak siralanabilir. Opsiyon tasarlanip piyasaya
stiriildiikten sonra bu bes parametredeki degisimlere bagli olarak opsiyon priminde
degisimler meydana gelir. Ancak bu parametrelerin etkisi alim ve satim opsiyonu

i¢in her zaman ayn1 yonde olmamaktadir.

10 Pratik uygulamada séz konusu olmayan bazi istisnai durumlarda dayanak varlik piyasa fiyatinin
sifir olarak kabul edilebilecegi burada belirtilmelidir. Ornegin &zel bir sirkete ait hisse senedi fiyat: bu
sirketin iflasi, faaliyet sonlandirmasi ya da konkordato ilan etmesi gibi kararlarinda gergekte sifir
olmasa da bilango hesaplarinda sifir olarak kabul edilebilir. Opsiyon fiyat1 belirlenirken bu gibi
istisnai durumlar ¢alismamiz kapsami disinda tutulmustur.

11 Dayanak varlik bir hisse senedi ise temettii oran1 da girdi degisken olarak alinir ve genellikle
risksiz faiz oranindan diisiilerek modele yansitilir.
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Omek olarak, piyasada gecerli kabul edilen risksiz faiz oranmin artmasi alim
opsiyonu fiyatini arttiracak yonde etki yaparken satim opsiyonu fiyatinin azalmasina
neden olmaktadir. Bu boliimde opsiyon fiyatimi etkileyen parametrelerin opsiyon
fiyat1 lizerindeki etki sekillerine grafikler lizerinden gorsel olarak agiklama yapilmasi

amaglanmstir.

Sekil 2.6 ve Sekil 2.7'de ortaya ¢ikan dogrusal bir ddiinglesme fonksiyonu ancak
vade sonunda (T) miimkiin olmaktadir. Vade sonundan once herhangi bir t
zamaninda opsiyon fiyati, parametrelere ve rassal degiskenlere bagli olarak ¢ok
boyutlu bir yiizey teskil edecek sekilde degisim gosterir. Bu parametrelerden bazilari
sabit bazilart degisken alinmak {izere opsiyon fiyatinin grafigi ii¢ boyutlu
cizdirilerek, hem opsiyon fiyatinin seyri hem de degiskenlerin opsiyon fiyatini

etkileme sekilleri daha anlasilir olarak ortaya konabilir.

Detaylarmna ileriki boliimlerde deginilecek olan opsiyon fiyatlama yontemlerinden
Monte Carlo Integrasyon teknigiyle hesaplanmis opsiyon fiyatlarinin Mathematica
5.0 paket programi ile ¢izdirilen grafiklerine asagida yer verilmistir. Her bir
parametre seti icin C programi ile bir milyon adet kosum yapilarak sonuglar alinmis
ve txt dosyasinda Mathematica'ya aktarilmistir. Parametre degerleri herbir degisken
icin su sekilde alinmistir: S = {30,40,50,60,70}, Vol = {%20, %30, %40}, r =
{%10, %20, %30, %40, %50}, T = {0.2,0.4,0.6,0.8,1} ve K = {50}.

Burada opsiyon fiyatinin parametrelere bagli olarak nasil bir degisim karakteristigi
ortaya koydugunun goézlemlenmesini saglamak amaciyla grafiksel gosterim tercih
edilmistir. Buna gore baz1 degiskenlerin opsiyon fiyat: lizerinde diizenli, bazilarinin

da diizensiz etki yarattig1 goriilmektedir.

Sekil 2.8'de Avrupa tipi bir alim opsiyonu fiyatinin V4(S, T), oynaklik (Vol) ile vade
stiresine (T) bagh grafiklerine yer verilmistir. Spot fiyat (S = 50), kullanim fiyati

(K = 50) ve risksiz faiz oran1 (r = %10) sabit olarak alinmistir.
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Sekil 2.8 : Alim opsiyonu fiyatinin volatilite (Vol) ve vade siiresine (T')
baglh degisimi, (S=K =50) ve (r=%10) olarak
alinmustir.

4
TO

Sekil 2.8 ve diger tim ii¢ boyutlu grafiklerde dort farkli noktadan (a,b,c,d)
goriinlimlere yer verilmistir. Fiyatin parabolik bir diizlemde hareket ettigi ve secilen
parametre araligna bagli olarak alim opsiyonu fiyatinin V4(S,T) = [2.5,12.5]

arasinda degerler aldig1 goriilmektedir.

Alim opsiyonu fiyatinin her iki degiskenin artmasina bagl olarak arttifi ancak
oynakliga daha duyarli oldugu goriilmektedir. Oynakliga bagli olarak goriilen
opsiyon fiyati artis1 vadeye bagli artistan daha fazla gergeklesmistir.

Sekil 2.9'da Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin V4(S,T), oynaklik (Vol) ile spot
fiyata (S) bagl grafiklerine yer verilmistir. Opsiyon vadesi (T = 1) yil, kullanim

fiyat1 (K = 50) ve risksiz faiz oran1 (r = %10) sabit olarak alinmistir.

Fiyatin Sekil 2.8'e gore daha genis bir aralik iceren parabolik bir yiizeyde degisim
kaydettigi goriilmektedir. Segilen parametrelere bagli olarak opsiyon fiyati
Va(S,T) =[0.05,20] arasinda degerler almaktadir. Alim opsiyonu fiyatinin her iki

degiskenin artmasina bagl olarak arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 2.9 : Alim opsiyonu fiyatinin spot fiyat (S) ve oynaklhiga (Vol)
bagl degisimi (K =50), (T=1) ve (r=%10) olarak
alimmustir.

Sekil 2.8 ve Sekil 2.9 birlikte degerlendirildiginde alim opsiyonu fiyatinin 6nce spot

fiyat sonra oynaklik daha sonra vade siiresine bagli olarak degisim gosterdigi

belirtilebilir.

Sekil 2.10'da Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin V¢(S,T), faiz oram (r) ile vade
stiresine (T) bagl grafiklerine yer verilmistir. Oynaklik (Vol = %20), spot fiyat
(§ = 50) ve kullanim fiyat1 (K = 50) sabit olarak alinmistir.

Alim opsiyonu fiyatinin yine her iki degiskenin artmasina bagli olarak arttig1 ancak
faiz oranina daha duyarl oldugu goriilmektedir. Se¢ilen parametre araligina bagh
olarak opsiyon fiyatimn V%(S,T) = [0.05,18] arasinda degerler aldig
goriilmektedir. Farkli noktalardan grafige bakildiginda fiyatin faiz oranina bagh
olarak daha fazla degisim gosteren parabolik bir diizlemde hareket ettigi

goriilmektedir.

40



T
N

Sty
T

||||’\\“““‘

gt
II‘

15 15
V(S.t) 10

=
—
"
—
T
s
—
—
—

10 V(S

it
!
Mo

[l
IIIIIIIIIIII

T pant
I““|‘|IIIIII|““
gail

i
1l
%3

(©) (d)
Sekil 2.10 : Alim opsiyonu fiyatinin faiz oran1 () ve vade siiresine (T')

bagli degisimi (S =K =50) ve (Vol= %20) olarak
alinmustir.

Her {i¢ grafik birlikte incelendiginde Sekil 2.9'da spot fiyatin kullanim fiyatini
asmasina bagl olarak alim opsiyonu fiyatinin belirgin bir artis kaydettigi ve opsiyon
fiyatinin Sekil 2.8 ve Sekil 2.10'a gore daha biiyiik bir aralikta degisim gosterdigi
gorilmektedir. Boylece opsiyon fiyatinin daha ¢ok spot fiyata bagli olmak {izere

sirastyla oynaklik (volatilite), faiz oran1 ve vade siiresine bagli olarak degisim

gosterdigi anlagilmaktadir.

Sekil 2.11'de verilen spot fiyat (S) — faiz oran1 (r) grafigine bakildigindaysa opsiyon
fiyatinin V(S,T) ilk ii¢ grafikten daha genis bir aralikta degisim gosterdigi
goriilmektedir. Segilen parametre araligina bagl olarak opsiyon fiyati V4(S,T) =
[0.053,40] arasinda degerler almaktadir. Oynaklik (Vol = %20), opsiyon vadesi
(T = 1) y1l ve kullanim fiyat1 (K = 50) sabit olarak alinmustir.

Alim opsiyonu fiyatinin spot fiyat ve faiz oranina son derece duyarli oldugu burada
da goriilmektedir. Sekil 2.11(a)'da her iki degiskenin diisiik degerleri igin opsiyon
fiyatinin yatay diizlemde sifira yakin seyrettigi, spot fiyatin kullanim fiyatim

gecmesine bagli olarak hizl bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 2.11 : Alim opsiyonu fiyatinin spot fiyat (S) ve faiz oranina (r)
bagl degisimi (K = 50), (T = 1) ve (Vol = %20) olarak
alinmistir.

Sekil 2.11'de faiz oranlarinin risksiz fiyatlama prensipleri ¢ergevesinde tiirev
trlinlerin fiyatlamasinda etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica iskontolamada

kulanilmast  dolayisiyla risksiz faiz oranlar1 opsiyon fiyatlamaya temel

olusturmaktadir.

Sekil 2.12'de Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin V¢(S,T), spot fiyat (S) ile vade
stiresine (T) bagh grafiklerine yer verilmistir. Oynaklik (Vol = %20), faiz orani
(r = %10) ve kullanim fiyati (K = 50) sabit olarak alinmistir. Segilen parametre
araligina bagli olarak opsiyon fiyati V%(S,T) = [0.05,28] arasinda degerler

almaktadir.

Alim opsiyonu fiyatinin her iki degiskenin artmasma bagli olarak arttig1
goriilmektedir. Farkli noktalardan grafige bakildiginda her iki degiskenin kiiciik
parametre degerleri i¢in opsiyon fiyatinin yine yatay diizlemde sifira yakin seyrettigi,
spot fiyatin kullanim fiyatin1 ge¢gmesine bagli olarak hizli bir sekilde yiikseldigi

gorilmektedir.

42



(©) (d)

Sekil 2.12 : Alim opsiyonu fiyatinin spot fiyat (S) ve vade siiresine (T')
bagli degisimi (K =50), (r=%10) ve (Vol = %20)
olarak alinmistir.
Sekil 2.12'de opsiyon fiyatindaki degisimin onceki grafiklerde oldugu sekilde artis
trendi izledigi belirtilebilir. Opsiyon fiyatindaki degisim parabolik bir yiizey
olusturmaktadir. Sekil 2.13 (a)'da yiizeyin kenarlarindaki egrilerin birbirine es
olmadiklari, vade siiresine bagli olarak farkli parabolik yapiya sahip olduklari

gorilmektedir.

Sekil 2.13'te Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin V(S, T), faiz oram (r) ile oynaklik
(Vol) grafiklerine yer verilmistir. Opsiyon vadesi (T = 1) yil, spot fiyat (S = 50)
ve kullanim fiyat1 (K = 50) sabit olarak alinmistir. Segilen parametre araligina bagl
olarak opsiyon fiyati VZ(S,T) = [5,20] arasinda degerler almaktadir. Yeterince
uzun vade (T = 1) il i¢in alim opsiyonu fiyatinin oynaklik ve faiz oranina son
derece duyarli oldugu anlasilmaktadir. Alim opsiyonu fiyatinin her iki degiskenin
artmasina bagl olarak arttig1 gériilmektedir. Sekil 2.13(c)'de opsiyon fiyatinin bir¢ok

biikiim noktas1 olusturdugu gortilmektedir.
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Sekil 2.13 : Alim opsiyonu fiyatinin faiz orami (r) ve volatilite (Vol)
bagl degisimi (K = S = 50), ve (T = 1) olarak alinmustir.
Sekil 2.13'te goriildiigii lizere opsiyon fiyatinin piyasa faiz oranlarina dogrudan bagl
oldugu goriilmektedir. Piyasa faizi lizerinde otoritelerin almis oldugu kararlar
opsiyon fiyatlartyla birlikte piyasalarda yapilan diger tiim fiyatlamalari dogrudan
etkilemektedir. Ancak piyasadaki faiz oranlarinin kisa siirede ¢ok yiiksek degisim
gostermesi, bir ka¢ misline gelmesi ya da bu kadar azalmasi olagan bir durum
degildir. Bununla birlikte piyasalarda yasanan olagan {istii durumlara bagli olarak
Merkez Bankalar1 tarafindan faizlerin yiikksek miktarda degistirildigi de

gozlemlenmektedir.

Sekil 2.13'te faiz oram1 r = [0.10,0.50] araliginda alinmistir. Merkez Bankalarinin
faiz kararlar1 6rnegin politika faizini %20 seviyesinden %40 seviyesine birdenbire
yiikseltmesi yoOniinde olmamaktadir. Bunun yerine artis ya da azalis yoniinde
kademeli sekilde daha 6l¢iilii faiz kararlar1 alinmaktadir. Ancak piyasalarda kisa
fiyatlama donemi i¢inde oynakligin %20 seviyelerinden %40 seviyelerine ve hatta
cok daha yiliksek seviyelere yiikseldigi goriilmektedir. Bu ylizden opsiyon
fiyatlarinda yaganan biiyiik fiyat hareketlerinin daha ¢ok oynakliktan kaynaklandig:
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soylenebilir. Dayanak varlik fiyatlarindaki oynakligin yiikselmesinde piyasa
haberleri ve agiklanan ekonomik veriler etkili olmaktadir. Oynaklik i¢in (Vol) veya

(o) gosterimlerinden her ikisi de kullanilmaktadir.

Bes parametreden sirayla segilen iki parametredeki degisime bagli olarak opsiyon
fiyatinin siirekli zamandaki seyri ii¢ boyutlu grafiklerde gosterilmistir. Opsiyon
fiyatim etkileyen diger parametre degerleri belirtilmis olan degerlerinde sabit olarak
alimmistir. Daha 6nce de deginilmis oldugu iizere organize borsalarda ve ortak
elektronik ortam iceren piyasalarda gergeklesen islemler fiyat adimima bagli olarak
kesikli bir fiyat siireci izlemektedir. Ancak bir aydan uzun siire séz konusu

oldugunda fiyat adimi ihmal edilerek stirekli fiyat siireci esas alinmaktadir.

Sekil 2.8'den Sekil 2.13'e kadar tiim grafikler incelendiginde alim opsiyonu fiyatinin,
fiyat1 belirleyen bes adet degiskenden spot fiyat, oynaklik, faiz oran1 ve vade tarihi
olmak {izere dort tanesi icin siirekli artan sekilde bir fonksiyon karakteristigi tasidigi
anlagilmaktadir. Kullanim fiyat1 (K) i¢inse alim opsiyonu fiyatinin azalan bir seyir
izleyecegi acik bir durum oldugundan burada kullanim fiyatina bagl grafiklere yer
verilmemistir. Sadece kullanim fiyatinin arttirilmasi halinde bir alim opsiyonu

fiyatinin diisecegi kesin bir yargidir.

Satim opsiyonu i¢in opsiyon fiyatinin seyri incelendigi takdirde alim
opsiyonundakinden farkli durumlarla karsilagilmaktadir. Satim opsiyonu fiyatinin
faiz oram1 (r) ve spot fiyata (S) gore degisimine bakildiginda, satim opsiyonu
fiyatinin siirekli azalan bir egriye bagl bir fonksiyon oldugu goriilmektedir. Bunun
disindaki diger durumlarda ise alim opsiyonu ve satim opsiyonu fiyatlarinin benzer
bir karakteristik ortaya koydugu goriilmektedir. Oynakligin artmasi satim opsiyonu

fiyatin1 arttirmaktadir.

Sekil 2.14'te Avrupa tipi bir sattim opsiyonu fiyatimin V*(S,T), faiz oram (r) ve
spot fiyata (S) bagh grafiklerine yer verilmistir. Opsiyon vadesi (T = 1) yil,
oynaklik (Vol = %20) ve kullanim fiyati1 (K = 50) sabit olarak alinmustir.

Secilen parametre araligina bagl olarak opsiyon fiyati VS(S,T) = [0.05,18]
arasinda degerler almaktadir. Grafigin biiyiikk bir boliimiinde faiz oraninin yiiksek
kalmasma bagli olarak satim opsiyonu fiyatinin VS(S,T) = [0.05,5] arasinda

degerler almis oldugu goriilmektedir. Buradan yeterince uzun sayilabilecek vade igin
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(T =1 yul) satim opsiyonu fiyatinin spot fiyat ile birlikte faiz oranina son derece

duyarli oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 2.14 : Satim opsiyonu fiyatinin faiz oran1 (r) ve spot fiyata (S)
bagl degisimi (K = 50), (T =1 yil) ve (Vol = %20) i¢in
verilmistir.

Satim opsiyonu fiyati her iki degiskenin artmasina bagli olarak da azalmaktadir. Spot
fiyat artisina bagli olarak satim opsiyonu fiyatinin azalmasi bilinen bir durumdur.
Diisiik spot fiyat degerleri ve yliksek faiz orani bdlgesinde satim opsiyonu fiyatinin
diisiik seviyelerde kaldig1 faiz diisiisiine bagli olarak satim opsiyonu fiyatinin arttig

gorilmektedir.

Sekil 2.14'deki grafiklere bakildiginda opsiyon fiyatinin V*(S,T), spot fiyat ve faiz
oraninin (S(30),7(0.4)) noktasindan baslayip (S(45),7(0.1)) noktasina gelinceye
kadar yataya yakin seyreden bir hat olusturdugu gorilmektedir. Bu degerlerden

sonraki parametre degerleri icin satim opsiyonu fiyatinda belirgin degisim
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goriilmektedir. Bu hattan sonra opsiyon fiyatinin faiz oraninin azalmasina bagh

olarak cok yiiksek artig kaydettigi goriilmektedir.

Sekil 2.14'teki grafiklerin farkli noktalardan goriiniimlerine bakildiginda belirtilen
hattin disinda ¢ok fazla biikiim noktasi olmadigi, ¢ogunlukla yataya yakin seyir
izlendigi veya kiiclik bir bolge i¢in fiyatta hizli artis kaydedildigi goriilmektedir.
Diger parametrelere gore satim opsiyonu fiyatinin degisimi ise siirekli bir yap1 ortaya
koymamakta ve parametrelerin degerlerine bagli kalmaktadir. Bu yilizden satim
opsiyonu fiyatinin seyri bir sonraki boliimde verilen alim-satim bagintis1 iizerinden

izlenebilmektedir.

Bu boliimde opsiyon fiyatinin ii¢ boyutlu grafiklerine yer verilerek opsiyon fiyatinin
sergiledigi parabolik degisim gdsterilmistir. Opsiyon fiyatlama detaylarina gegmeden
once opsiyon fiyatinin nasil bir degisim gosterdigi ortaya konmaya calisilmistir.
Opsiyon fiyatini etkileyen ikiden ¢ok parametre olmasi dolayistyla bunlardan ikisinin

degisimine karsin digerleri belirli degerlerde sabit tutulmustur.
2.4.5 Alim-satim bagintisi

Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlar1 arasinda alim-satim bagntis1 (put-call parity) ile
verilen bir baginti bulunmaktadir. Bu bagint1 basit bir maliyet hesabi ile agiklanabilir.
Alim opsiyonu ve satim opsiyonundan yalnizca bir tanesini igerecek sekilde iki farkli

portfdy olusturuldugu diisiiniilerek bu portfdylerin maliyetleri hesaplanir.

Etkin piyasa hipotezinin gecerli olmasindan hareketle arbitraj imkani olmayan
piyasada iki portfoyiin vade sonundaki getirisinin esit olmasi gerektigi kabul edilir.
[k porfoye dayanak varlik ve satim opsiyonu almir. Bu durumda (S, + V5) gibi bir
maliyet ortaya ¢ikar.

Ikinci portfoy baslangicta sadece alim opsiyonundan olusmaktadir. Ancak portfdy
maliyetine vade sonunda dayanak varligi satin alma bedelinin simdiki degeri
eklendiginde toplam maliyet (V¢ + Ke ™) seklinde bulunur (vade tarihindeki
kullanim fiyat1 K siirekli iskontolamada r faiz orami kullanilarak simdiki zamana
islontolanmistir). Etkin bir piyasada risksiz fiyatlama prensipleri ¢ergevesinde bu iKi
portféyiin  getirilerinin esit olabilmesi i¢in maliyetlerinin de esit olmasi

gerekeceginden hareketle
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So+VS=Va+Ke™ (2.18)

esitligi yazilabilir. Denklem (2.18) alim-satim bagintisi olarak isimlendirilir ve
sadece Avrupa tipi opsiyonlar i¢in gegerlidir.

Avrupa tipi opsiyonlardan bir alim (yada satim) opsiyonun fiyat1 bilindigi takdirde
ayni parametre degerlerine sahip satim (yada alim) opsiyonu fiyati bu baginti
kullanilarak ek bir islem yapilmadan hesaplanabilmektedir. VVade sonuna kadar
herhangi bir zamanda kullanima izin veren Amerikan tipi opsiyonlar i¢in, opsiyonun
zaman degerinin alim ve satim opsiyonlarina farkli yansiyor olmasindan dolay1 alim-

satim bagintis1 kullanilamamaktadir.
2.4.6 Opsiyonlarin kullanim alanlari

Finansal piyasalarda piyasa beklentilerinin somut kanitlara dayandirilmasi
gerekmektedir. Bunu saglamak igin piyasalarda giinliik agiklanan veri ve haberler ile
birlikte Merkez Bankalarinin kararlari ve Uluslararas1 Piyasa dinamikleri dikkatle
takip edillir. Boylece neden-sonug iligkisi kurularak genel anlamda ve/veya firiin

bazinda piyasa yonii bulunmaya ¢aligilir.

Finansal piyasalardaki belirsizlik ortaminda firmalarin bilango kalitesinin korunmasi
esas amag olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ancak yiiksek bir getiri elde edilirken ayni
zamanda olas1 zarar miktarinin en az seviyede kalacak olmasinin saglanmasi ile
miimkiin hale gelir. Bunun i¢in bilangolara tiirev iiriinlerin eklenmesi bir gereklilik

olmaktadir.

Matematiksel modeller kurularak, beklenen kazang diizeyi igin alinacak risk miktari
olgiilmekte ve limitler dahilinde yatirm miktarlar1 belirlenmektedir. Ornegin
piyasada faizlerin diisecegini Ongdren bir banka daha ¢ok DIBS satin alarak
yatirimini faize kaydirabilir. Bu banka faizlerin olasi yiikselisi karsisinda Tahvil faizi
lizerine yazilmis satim opsiyonu ile korunma saglayabilir. DIBS yatirimina gére ¢ok
daha diisiik bir maliyetle olasi faiz yiikselmesi karsisinda banka bilangosu korunmus
olacaktir. Faizlerin beklentiler dahilinde seyretmesi halindeyse DIBS yatirrmindan

hedeflenen getiri elde edilmis olur.

Bir bagka o6rnek olarak miisterilerine altin satig1 yapan kuyum sektoriindeki bir firma
ele alinabilir. Bu firma yoneticisi, misterilerine satmak {izere bir miktar altim

stoklarinda bulundurmak durumundadir. Ancak altin fiyatlarinin degisken olmasina
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bagli olarak bir kerede yiliksek miktarli altin satin almak olduk¢a riskli
goriinmektedir. Altin fiyatlarinin yiikselecegi Ongoriililyorsa alim opsiyonu ile
maliyet sabitlenirken olasi fiyat diisiisti durumunda elde yiiksek miktarda ve yiiksek
maliyetli altin bulundurulmamis olacaktir. Miisteri talebinin devam etmesi {izerine

opsiyon kullanilarak altin ihtiyaci karsilanmis olacaktir.

Reel sektor ¢evrelerince opsiyonlarin kullanim amaci daha ¢ok riskten korunma ve
nakit akiglarinin kontrol edilmesi yoniindedir. Reel kesim opsiyonlar1, girdi
maliyetlerini sabitlemek ve bor¢ yiikiimliiliiklerine bir sinir getirmek amaciyla
kullanir. Boylece bilango giivenligi saglanarak hedeflenen getiri diizeyine bagl bir
fiyat politikas1 dngoriilebilir. Ornegin hammadde ithalati1 yapan bir firma gelecek
nakit 6demelerini ilgili déviz kuru {lizerine yazilmis bir alim opsiyonu ile kendi para
birimi cinsinden sabitleyebilir. Boylece ileri tarihteki déviz 6deme aninda olasi kur
artisgindan zarara ugramanin Oniline gecilmis olur ve ileri doneme iliskin maliyet
hesaplarina kesinlik kazandirilir. Ya da bir ihracatgr firma gelecekte tahsil edecegi
doviz miktarlarini satim opsiyonu alarak yerel para birimi cinsinden sabitleyebilir ve

olasi kur diisiisiinden etkilenmemis olur.

Finansal kesim icinse opsiyon ticareti iki anlam tasimaktadir. Finans kurumlari
opsiyonlar ile birlikte diger tiirev {irlinleri tasarlayip piyasaya siirerek bunlardan bir
portfoy cercevesinde getiri elde etmeye calismaktadir. Ayni zamanda finans
kurumlarinin kendisi i¢in de bor¢lanma maliyetlerini sabitleme amaci s6z konusudur
ve boylece finans kurumlar1 birbirlerinin miisterisi olurlar. Hatta tiirev iriinlerin
yiiksek islem hacimlerini genellikle finans kurumlarmin kendi arasinda yaptigi
islemler olusturmaktadir. Finans kesimi i¢in opsiyonlarin esas kullanim amaci
spekiilatif opsiyon alim-satim islemlerinde bulunarak yiiksek getiri elde etme
sansinin yakalanmasidir. Bdylece finans kesimi kendi igerisinde miisteri olma

ozelliginden dolay1 ¢cok hizli biliyliyebilmektedir.

Spekiilatif islemler Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) yonetmeligine aykir1 olmadigi
stirece yasal bir iglem olarak piyasada sik¢a goriiliir. Ancak icerden bilgi alinarak ya
da manipiile etmeye yonelik yapilan islemlerde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan agir yaptirnmlar uygulanmasi, para ve hapis cezalarinin verilmesi s6z

konusu olabilmektedir.
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Piyasa kosullarina bagl olarak opsiyon alim-satimi yoluyla kaldira¢ orani (leverage)
sayesinde yiiksek miktarli kazang saglama imkani1 mevcuttur. Kaldirag oraninin 1:10
olmas1 eldeki bir birimlik para miktariyla on birimlik para miktar1 kadar islem
yapilabilmesi anlamina gelmektedir. Bu islemlerde genellikle vade sonu
beklenmezken giinigi fiyat dalgalanmalarina kars1 yiiksek miktarda teminata ihtiyag

duyulur.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Sinirsiz fiyat stokastik siiregleri igin opsiyon fiyatlamasina iliskin kaynaklar oldukg¢a
fazladir. Finansal opsiyon fiyatlamasi, varyans azaltma teknikleri ve stokastik fiyat
siirecleri konularina yonelik olarak literatlir arastirmasi yapilmistir. Doktora tez
calismasi kapsaminda daha ¢ok opsiyon fiyatlamasi ve varyans azaltma teknikleri
konularinin birlikte ele alindig1 yayinlar incelenmis olmakla birlikte iki konunun ayr1

ayr1 kaynaklar: da aragtirma kapsamina dahil edilmistir.

Opsiyon fiyatlamas: bir 6nceki boliimde detaylar1 verilen, diinya genelindeki tiirev
islem miktarlarindaki artisa bagl olarak giderek daha fazla 6nem kazanan bir ¢alisma
alam haline gelmistir. ileri diizeyde matematiksel ve istatistiksel hesaplama
icermesine ragmen siirekli genisleyen kullanim alani dolayisiyla akademik ¢evreler
ve finans gevreleri tarafindan opsiyon fiyatlamasi konusuna yiiksek 6nem verilmeye
baslanmistir. Sekil 3.1'de yer alan yayin adetleri grafiginden goriildiigii iizere yillik

yayin ortalamasi son yillarda onbin adetin {izerine ¢ikmustir.

Yayin adedi
60.000
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Sekil 3.1. Yillara gore opsiyon fiyatlamasi i¢in yayin adetleri.

Literatiir arastirmasi ITU Kiitiiphanesi elektronik veritabani iizerinden akademik

makaleler secilerek yapilmistir. Buna gore konunun ¢ogunlukla ingilizce dilindeki
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kaynaklarina erismek ic¢in "options pricing" seklindeki arama sonucu yillara gore
Sekil 3.1' de gosterilen dagilim elde edilmistir. Konunun baglangict kabul edilen

Black ve Scholes (1973)'den giinlimiize uzanan literatiir taramasina yer verilmistir.

Genis literatlirden alinan yaklasik yliz adet makalenin incelenmesine bagli olarak
secilen arastirma konusu su sekildedir: Sinirli fiyat stokastik siireclerine gore isleyen
piyasalara sahip ilkeler i¢in detayli bir opsiyon fiyatlama calismasinin olmadigi
belirlenmis olup sSmirli ve smirsiz fiyat stokastik siirecleri igin varyansin
diisiiriilmesiyle opsiyon fiyatinin hesaplanmasi tez calismasinin konusu olarak
belirlenmistir. Literatiirde opsiyon fiyatlama konusu iizerinde yapilan g¢alismalar

konusuna gore ilk olmasi 6zellikleriyle Cizelge 3.1'de siralanmustir.

Cizelge 3.1 : Oncii makaleler ve getirdikleri yenilikler.

Yaymlanan Makale ve tarihi Getirilen yenilik konusu
Black ve Scholes (1973) Black/Scholes formiilii

Merton (1973), (1976) Ani fiyat hareketleri-Poison siireci

Cox ve dig. (1979) Binom modeli ile opsiyon fiyatlamasi
Boyle (1986) Trinomial agaglar ile opsiyon fiyatlamasi
Hull ve White (1987) Stokastik volatilite modelleri (SV)
Heston (1993) SV’ye genel ¢6ziim

Longstaff (1995) Hesaplanan (Implied) volatilite

Broadie ve Glasserman (1996), | Monte Carlo ve Onem Orneklemesi

Broadie ve Glasserman (1997) | Varyans diisiirme teknikleri

Boyle ve dig. (1997) Monte Carlo ile varlik fiyatlamasi
Ait-Sahalia ve Kimmel (2006) | SV kapsamli ¢oziim

Boyle ve Draviam (2007) Stokastik rejim degistirme

Junichi, (2014) Cok boyutlu Lévy siiregleri MC uygulanmasi
Xiaoyu ve Jian (2015) Belirsiz fiyat modeli i¢in opsiyon fiyatlamasi

Sinirh fiyat stokastik siireglerine sahip piyasalarda opsiyonlar yeni yeni kullanilmaya
baslanmis oldugundan konunun mevcut literatiiriiniin biiylik ¢ogunlugu siirsiz fiyat
stokastik siireglerine uygundur. Bu yiizden opsiyon fiyatlama literatiirii agiklanmaya
baslandiginda aslinda sinirsiz stokastik siireclerine uygun opsiyon fiyatlar1 i¢in

aciklama yapilmaktadir.
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Ekonomi dalinda 1997 yili Nobel 6diilii sahibi akademisyenler Fischer Black ve
Myron Scholes 1970’li yillarin baslarinda Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatin
hesaplamak amaciyla ¢alismalarda bulunmuslardir. Ardindan 1973 yilinin ortalarinda
yayimladiklar1 makale ile Black-Scholes modelini 6nermislerdir, (Black ve Scholes
1973). Bu modelde oncelikle opsiyona dayanak varlik olan menkul kiymet fiyati bir
stokastik silirece uygun olarak zamana bagli bir fonksiyon seklinde tanimlanmis ve
fiyatin degisiminin bir stokastik diferansiyel denkleme gére oldugu kabul edilmistir.
Opsiyon fiyat1 ise dayanak varlik fiyati ile zamana bagli bir bagka fonksiyon seklinde
tanimlanarak bu fonksiyonun zamana gore birinci dereceden, dayanak varlik fiyatina
gore birinci ve ikinci dereceden tiirevlerini iceren yeni bir stokastik diferansiyel
denklem elde edilmistir. Bu denklemin risksiz fiyatlama ve arbitraj imkani olmama
kabullerine dayanilarak ¢oziilmesiyle opsiyon fiyatina ait kapali bir formiil elde

edilmistir.

Black ve Scholes (1973)"in tanittig1 ve sonradan biiyiik kabul goren bulgulardan biri
dayanak varlik fiyatinin izledigi stokastik siirecin yapi tasinin geometrik Brown

hareketi oldugu kabulii olmustur.

Yine 1973 yili i¢inde Robert Merton, Black ve Scholes (1973) modeline benzer bir
modeli (Merton, 1973) makalesinde onermistir. Merton (1976)'da kendisine ait
model ile (Black ve Scholes, 1973) modeline ani fiyat hareketlerini (price jumps)
ekleyerek opsiyon fiyatlama modelini gelistirmistir. Robert Merton ani fiyat

hareketlerini kesikli bir Poisson siireci olarak modele eklemistir.

Bu 6ncii modeller yaymlandig: tarihlerde tiim diinyada ses getirmis ve yayincilart ilk
andan itibaren birgok itirazla karsilagsmistir. Sonralart modelleri test etmeye yonelik
yapilan birgok caligmada modellerin Onsavlart ve bulgular ciiriitiilememistir.
Gilintimiizde halen gegerliligini koruyan modellerin bu siire zarfindaki ¢aligmalara

bagli olarak avantajlar1 ve dezavantajlar1 ortaya ¢ikarilmistir.

1979 yilinda Black ve Scholes (1973) modeline alternatif olarak Cox ve dig. (1979)
tarafindan Binom modeli Onerilmistir. Bu modelde opsiyona dayanak varlik olan
menkul kiymet fiyatimin bir sonraki is giiniinde ya artacagi ya da diisecegi
varsayimindan hareket edilerek aga¢ diyagrami seklinde bir yapi olusturulmus ve
vade sonuna kadar iteratif hesaplama yapilmasi ile vade sonu dayanak varlik

fiyatinin beklenen degeri hesaplanmaya caligilmistir. Bu agsamadan sonra yine Black
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ve Scholes (1973) modelinde oldugu gibi 6diinglesme fonksiyonuna bagli olarak
opsiyon Odentisi hesaplanmaktadir. Sonralar1 bu model de gelistirilerek ikili cogalma

yerine ti¢lii ¢cogalma igeren yapilar (trinomial lattices) kullanilmistir (Boyle, 1986;
Brandimarte, 2006).

Black ve Scholes (1973) modelinin {izerinde en ¢ok arastirma yapilan konusu
dayanak varlik fiyatina ait oynaklik konusudur. Oynaklik (volatilite) her ne kadar
varyans tabiri yerine kullanilsa da aslinda tam olarak ayni kavrami ifade etmezler.
Varyans bir dagilima uyan verinin hesaplanabilen bir degiskenlik oOlciisii iken
oynaklik stokastik olarak degisen ve hesaplanmasi miimkiin olmayan ancak varyans
veya ortalama mutlak sapma gibi tahmin ediciler ile yaklasik olarak gézlemlenebilen

bir degiskenlik olciisiidiir.

Bu konuda yapilmis onbinlerce ¢alisma bulunmakta olup Black ve Scholes (1973)
modelinin ilk haliyle kiyaslandiginda ¢ok 6nemli dl¢iide ilerleme kaydedilmis oldugu
goriilmektedir. Black ve Scholes (1973) modelinde dayanak varlik fiyatina bagl
oynaklik degeri (volatilite) yillik deger olarak alinmis ve bir fiyatlama periyodu
icerisinde sabit olarak kabul edilmistir. Ger¢ekte oynaklik piyasada gergeklesen her
islemle birlikte degismektedir ve sabit kalmasi miimkiin degildir. Ciinkii her iglem

farkl arz-talep frekansinda olugmaktadir.

Daha sonra Black ve Scholes (1973) modelindeki sabit oynaklik yerine
getirilebilecek daha temsilci yapilar lizerinde ¢alismalar yapilmistir. Sonugta 1987
yilinda zamana bagli olarak degisen oynaklik parametresini igeren modeller
(Stochastic Volatility Models - SV) onerilmistir. Bunlardan bazilar1 Scott (1987),
Hull ve White (1987) ve Chesney ve Scott (1989) olarak siralanabilir. Ayrica daha
yakin tarihli ¢alismalar arasinda Gallant ve dig. (1997) ile Raggie ve Bordignon
(2006) yer almaktadir. Bu modeller genel olarak siirekli zamanli fiyat siireglerini
(continuous time price models) ve zamanla degisim gosteren oynaklik ifadesini
icermektedir. Ayrica Black-Scholes modelini test etmeye yonelik yapilan
caligmalardan (Levy, 1985) ve (Schepper ve Heijnen, 2007)'de piyasada arbitraj
imkaninin olugmamasi i¢in opsiyon fiyati iizerinde bulunmasi gereken sinirlara yer

verilmistir.

Stokastik volatilite (SV) modelleri arasinda Hull ve White (1987) 6n plana
¢ikmaktadir. Ancak Hull ve White (1987) de dahil olmak {izere ilk stokastik volatilite
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modellerinde dayanak varlik fiyati ile oynaklik arasindaki korelasyon ihmal edilmis,

daha dogrusu hesaplamalara hi¢ dahil edilmemistir.

Ik stokastik volatilite modellerine Heston (1993) ¢6ziim dnermistir. Burada dayanak
varlik fiyati i¢in tamimlanmis olan fiyat stokastik siirecinden bagimsiz olarak
dayanak varlik fiyatinin oynaklig1 icin bir baska stokastik silire¢ tanimlanmuistir.
Burdan bulunan oynaklik degeri fiyat stokastik siirecinde kullanilarak dayanak varlik
fiyat stokastik silirecinin daha ger¢ekci modellenmesinin saglanmasina ¢alisilmistir.
Ancak fiyat ve fiyata ait oynaklik degerinin birbirinden bagimsiz kabul edilmis

olmasi dolayisiyla tam olarak basart saglanmamastir.

Bu acig1 gidermek iizere yapilan ¢alismalarda dayanak varlik fiyati ile stokastik
oynaklik arasindaki korelasyon, oynakliga ait stokastik diferansiyel denklem
ifadesine yansitilarak ¢oziim bulunmaya ¢alisilmigtir , (Ait-Sahalia ve Kimmel, 2006;
Rindell, 1995; Kawakatsu, 2007). Dayanak varlik fiyat1 ile fiyatin oynaklik
parametresi arasindaki korelasyonun modele dahil edilmesiyle nihai modelin
degisken sayisinin ¢ok artmasi dolayisiyla bu modellere Black ve Scholes (1973) ve
Merton (1973) asil modellerinde oldugu gibi kapali formda bir ¢6ziim bulunmasi
mimkiin olmamistir. Ancak birtakim kabullere yer verilerek bu modellerin esas
¢Oziim yerine yaklagik ¢oziim sundugu belirtilmis olmakla beraber opsiyon fiyatlama
modeline eklenen stokastik oynaklik ifadesiyle piyasa fiyatina daha yakin sonuglar

bulundugu gézlemlenmistir.

Longstaff (1995) log-normal dagilima goére hesaplanan opsiyon fiyatlarinin bazi
durumlarda yatirnmer kararlarini yansitmadigi ve piyasa fiyati ile belirgin fark
olustugunu bulgulamistir. Yeterince uzun bir periyot incelemeye alindiginda empirik
verinin log-normal siirecini dogruladigi ancak bazi durumlarda ortiisme olmadigi
belirlenmistir'?>. Yatirime1 kararlari, yatinmcilarin  gelecek déneme  yonelik
beklentilerinden hareketle aslinda piyasanin genel seyri (ya da spesifik bir {irliniin
fiyatinin ne olacagi) ile ilgili olarak bir olasilik dagilimi belirlemesi sonucunda
uygulanir. Kisaca piyasada yapilan tiim islemlere bagli olarak bir olasilik dagilimi
belirlenmis ve ortaya ¢ikmis olur. Piyasa katilimecilarmin farkli bilgi ve beceri

seviyesinde olmasindan dolay1 bu dagilimin ¢iktilar1 ¢ok ¢esitlidir.

2 Yeterince uzun periyot giinliik kapams fiyatlar1 dikkate alindiginda en az 30 is giinii olacak sekilde
s¢ilmelidir.
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Bu yiizden bu olasilik dagilimina uygun sekilde piyasada olusan fiyatlarin, l0g-
normal dagilim kullanilarak hesaplanan fiyatlarla zaman zaman uyusmadigi
goriilmiistiir. Longstaff (1995) bu durumlar incelediginde log-normal dagilimin ug
noktalardan daha az olasilik ile 6rnekleme yaptirmasindan kaynaklandigi sonucunu
bulmustur. Ayrica piyasa oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde opsiyon fiyatinda
Oonemli Olclide fark yarattigimi ortaya koymustur. Log-normal dagilimin u¢ nokta
diizeltmesi yapilmaksizin kullanilmasi sonucunda piyasa fiyatindan oldukg¢a farkli
fiyatlama yapilmasi s6z konusu olabilmektedir. Empirik veri dagilimi incelendiginde
yiiksek oynaklik donemlerinde logaritmik getirilerin simetrik normal dagilimdan

sapma gosterdigi goriilmiistiir (Longstaff, 1995).

Empirik veri analizine yonelik ¢alismalarda dikkat edilmesi gereken en Onemli
konulardan biri ele alinan donem itibartyla vadesini tamamlayan opsiyonlarin yerine
ayni/benzer sekil sartlarini tasiyan yeni opsiyonlarin ¢ikarilmasidir. Bu durum ele

alinan veri havuzunu dogrudan etkilemektedir (Longstaff, 1995).

Longstaff (1995) piyasada islem goren opsiyon fiyatlarindan yola ¢ikarak geriye
doniik hesapladigi oynaklik degerlerinin farkli vade ve farkli kullanim fiyatlarina
bagl olarak degiskenlik gosterdigini bulgulamistir. Empirik opsiyon fiyatlarindan
(empirical data) yola ¢ikilarak hesapalanan oynaklik degerinin (implied volatility),
aynt dayanak varliga bagli olmak iizere farkli vade veya kullanim fiyati
seceneklerinde ayni degerde olmadigi goriilmiistiir. Buna neden olarak Longstaff
(1995)'de Black-Scholes formuliinde aracilik komisyonu ve maliyetlerinin ihmal
edilmis olmas1 gosterilmistir. Hesaplanan oynaklik degerlerindeki farkin fiyata
sonradan yansitilan komisyonlar ile alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farktan
(spread) kaynaklandigi diigiiniilmiistiir. Daha sonradan ilgili farkin sadece
komisyonlarin ihmal edilmesinden kaynaklanmadigi, fiyatin modellenmesinde yap1
tast olarak kullanilan log-normal prosesin u¢ noktalardan yeterli Ornekleme
yapmamasina  bagli  olarak  tiim  olasiliksal ~ durumlarin  fiyatlamaya
yansitilmamasindan da  kaynaklanmis oldugu bulgulanmistir (Broadie ve
Glasserman, 1996). Log-normal dagilimin gercek piyasa durumunu tam
yansitmamasi lzerine alternatif olabilecek dagilim ve stokastik siiregler iizerine

arastirmalar yapilmaya baslanmaistir.

Rindell (1995) iki modeli test etmistir. Black ve Scholes (1973) ile Amin ve Jarrow

(1992) modelini test etmis ve ikinci modelin istatistiksel olarak daha dogru oldugu
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sonucuna ulagmistir. Ancak, Amin ve Jarrow, (1992)'nin gelistirdikleri modelde
stokastik faiz orani kullanmasi dolayistyla menkul kiymet fiyati ile faiz oranlari
arasindaki korelasyonun da modele dahil olmasiyla model daha karmasik hale gelmis
ve pratik uygulanabilirligini yitirmistir. Ug¢ bdlgelerden daha fazla Ornekleme
yapilmasini saglamak i¢in bir baska dagilim ailesinin kullanilmasi yoluyla daha

esnek opsiyon fiyatlama yontemleri aragtirilmigtir.

Ayrica Black ve Scholes (1973) modeline yapilan eklemeler sonucunda matematiksel
¢oziimiin imkansiz hale gelmesi nedeniyle 1995 yilindan itibaren yeni bir ¢6ziim
yolu elde etmek amaciyla Monte Carlo yontemleri kullanilmaya baglanmigtir. Monte
Carlo Integrasyon teknigi ile opsiyon fiyatinin hesaplanmasi igin Black-Scholes
modelinin temel varsayimlarindan bir tanesi olan dayanak varlik fiyatinin geometrik
Brown hareketine uygun sekilde log-normal dagilimdan 6rneklenmesi yapilmistir.
Log-normal dagilim ve normal dagilim arasindaki bagmtidan ilgili 6rnekleme
isleminin parametreleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda arbitraj imkani
olmayan ve risksiz fiyatlama prensiplerine uyan piyasa kosullari altinda dayanak
varlik beklenen getirisinin piyasada o donem ig¢in gecerli risksiz faiz oranina esit
olacagi kabulii yer almaktadir Black ve Scholes (1973). Bu sayede standart bir
Avrupa opsiyonunun fiyati, uygun bir olasilik dagilimi altinda (equivalent
martingale-measure) dayanak varligin vade sonundaki beklenen getirisinin simdiki

zamana siirekli iskontolama yapilmasiyla bulunur®,

Ancak bu durumda rassal sayr tabanli yonteme bagli olarak Ozellikle finansal
uygulamalar i¢in varyans azaltma teknigi eklenmesi, bulunan sonucun hata paymin
diisiiriilmesi gerekmektedir. Onem Orneklemesi varyans azaltma teknigi (Importance
Sampling Method) opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Bu yontemin
uygulandigi c¢alismalardan bazilari (Broadie ve Glasserman, 1996; Broadie ve
Glasserman, 1997; Charnes, 2000; Dupuis, 2005).

Onem Orneklemesi ydntemine opsiyon fiyatlama konusu disinda yer verilen
caligmalardan Hesterberg (1995) 6ne ¢ikmaktadir. Hedef dagilim igin ikiden ¢ok
dagilimin birlesiminden olusan korunakli karigik dagilimlari (defensive mixture
distributions) 6nermistir. Buna gore orjinal olasilik dagilimi (opsiyon fiyatlamada

kabul edilen log-normal dagilim) korunakli karisik dagilima belirli bir yilizdede

13 Tiirev {iriinlerin fiyat: aym iskontolama y&ntemi ile hesaplanmaktadir.
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katilirken diger dagilimlar serbest olarak secilebilir. Boylece istenen sayida farkli
dagilimin optimize edilmis agirliklara sahip oldugu yeni bir dagilim kullanilmis
olmaktadir. Orjinal dagilimin yeni dagilimin bir parcast olmasi nedeniyle ismi

korunakli dagilim olarak se¢ilmistir.

Monte Carlo Integrasyon teknigini en basarili olarak kullanan ilk Boyle, (1995)
olmustur. Piyasa fiyatina en yakin diger ¢oziimler Broadie ve Glasserman (1996),
Boyle ve dig. (1997) ve Broadie ve Glasserman (1997) tarafindan 6nerilmistir. Bu
calismalar kapsaminda ortaya ¢ikan ¢oziimler Black ve Scholes (1973) modelinden
baglanarak diger tiim stokastik volatilite modelleri igin test edilerek, kiyaslama
yapilmasi saglanmistir, (Raggie ve Bordignon, 2006; Scott, 2009). Buna gére Monte
Carlo integrasyon uygulamalarinin temel Black ve Scholes (1973) modeline en yakin
sekilde ¢6ziim sundugu ortaya konmustur. Finansal hesaplamalarda Monte Carlo

yontemlerinin kullanilmasiyla ilgili olarak Jackel (2002) faydali bir kaynaktir.

Neumann (1998) iki farkli parametreli log-normal dagilimin agirlikli ortalamasini
alarak birlesik dagilim (mixture distributions) kullanmistir. Bu uygulamanin iki tlirde
etkisi olmustur. Ilk olarak dagilimin u¢ noktalarindan daha fazla &rnekleme
yapilmasi saglanarak empirik veriye daha uygun dagilim kullanilmis olmaktadir.
Ikinci olarak dayanak varlik fiyatina iliskin oynakligin degismesini saglayan bir
dagilim kullanilmis olmaktadir. Burada bir normal dagilim grafigi diisiiniildiigiinde
bu grafigin u¢ noktasinda daha kiigik bir normal dagilim grafiginin de
ortistliriildiigi seklinde iki dagilimin birlikte kullanildig1 diisiintilmiistiir. Birlesik
dagilimmn parametreleri, modelden bulunan teorik opsiyon fiyati ile empirik veri
arasindaki fark en kiigiik kareler yontemine gore (least squares method) en az olacak
sekilde belirlenmektedir'®. Ancak birlesik dagilim iki log-normal dagilimm lineer
birlesimi seklinde alinmis oldugundan ger¢ek fiyat dagilimini tam olarak
yansitmamaktadir. Neumann (1998) 6nerdigi birlesik dagilim modelinin sonuglar ile

Black-Scholes modelinin sonuglarina empirik veriye yakinlik agisindan yer vermistir.

Amerikan opsiyonlarinin fiyatlanmasinda kullanilan Monte Carlo yontemleri
sonucunda ya varyansin yiiksek ¢ikmasi ya da opsiyon fiyatinda belirgin asag1 yonli

sapma goriilmesi ile karsilagilmistir. Avramidis ve Hyden (1999) opsiyon fiyatindaki

14 Neumann (1998) calismasinda empirik veri olarak Almanya’min DAX borsasinda islem géren 1994
yilinin ilk alt1 aylik donemine ait tiim opsiyon fiyatlarini almigtir.
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sapmalar1 azaltan stokastik mesh yontemini 6nermislerdir. Buna gdre opsiyon fiyati
bir yiiksek tahminci ve bir diisiik tahminci olacak sekilde iki ayr1 tahmine dayali
olarak hesaplanmakta ve bunlarin ortalamasi alinmaktadir. Her durumda daha
sonraki orneklemeye dayali tahmin edicinin yiiksek olmasi i¢in ortalamasi standart
normal dagilimdan biiylik olan dagilim kullanilmis ve iteratif hesaplama yapilmstir.
Diisiik tahminci icinse daha onceki yontemlerde kullanilan 6rnekleme ydntemi
iteratif olarak uygulanmistir. Ayrica her durum ig¢in birikimli olarak olasilik
yogunluklariin ¢arpimi hesaplanmis ve kiimiilatif agirlik fonksiyonu tanimlanmastir.
Boylece Ornekleme yapilan noktada bu iki tahmin edicinin agirlikli ortalamasi

alinarak daha kesin bir tahmin edici hesaplanmustir.

Segilen konu ile ilgili diger ¢alismalarda zamanla degisen oynaklik modelleri ile
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelinin
kiyaslanmasina yer verilmistir Gerlach ve Tuyl (2006). Burada birlesik dagilim
yonteminde oldugu gibi farkli dagilimlarin bir regresyon modeli altinda
toplanmasiyla empirik veriye en yakin dagilim ailesinin bulunmasi yoluna
gidilmistir.

Log-normal dagilimin dezavantajlarini ortadan kaldirmak i¢in Mauler ve McDonald
(2014) logaritmik getiriler i¢cin Weibull, genelestirilmis Gama ve ters hiperbolik
sinlis fonksiyonu gibi dagilimlar1 normal dagilim yerine kullanmislar ve anlamli

sonuglar bulmuslardir.

Monte Carlo Integrasyon tekniginin esnek olmasi, tiim durumlarda ¢6ziim bulmas:
gibi Ozelliklerinden dolayr son yillarda kullanim alaniminda genislemesine neden
olmustur. Sun ve Timofeyev (2014) kinetik Monte Carlo tabirini kullanarak da
yontemin bu Ozelliklerine vurgu yapmustir. Monte Carlo uygulamalarinin
kullanilmastyla birlikte diger varyans diisirme tekniklerinden zit rassal sayilar
(antithetic varietes) ve kontrol degiskeni (control varietes) yontemleri de opsiyon

fiyati hesaplamasinda kullanilmistir (Mehrdoust, 2015).

Xiaoyu ve Jian (2015) finans piyasasinda yasanan ani fiyat hareketlerini belirsizlik
tanimlamasi iginde Avrupa tipi opsiyon fiyatlama modeline dahil ederek yeni bir
model 6nermis ancak sonuglarin kontrol edilmesini ve diger opsiyon ¢esitleri i¢in de

model gecerliligini sonraki ¢aligmalara birakmustir.

59



Stokastik fiyat siiregleri ile ilgili olarak ise temel diizeyde Haugh (2010) veya Olson
(2008) yeterli olmaktadir. Daha detayli ve kapsamli bir stokastik analiz incelemesi

icin Seydel (2006), Brandimarte (2006) veya Bodie ve dig. (2007)'ye bakilabilir.

Fiyat stokastik siirecinin tek bir rejime bagl kalmayip stirekli degisebilen ve bir¢ok
farkli fiyat siirecini de icine alan stokastik bir yapida olmasi kabul goérmeye
baglamistir. Junichi (2014) ¢ok boyutlu Lévy siire¢lerinden olusan alternatif dagilim
ailesini Monte Carlo Integrasyon teknigi ile uygulamistir. David ve James (2014)
genellestirilmis Beta dagilimi, hiperbolik siniis ve Burr-3 ile Burr-12 dagilimlarin
kullanarak opsiyon fiyatlamada dagilim karakteristiklerini arastirmiglardir. Ayrica
sinirh fiyat stokastik siireclerine olan ihtiyag BIST gibi gelismekte olan borsalarda
uygulanan fiyat marj1 kurali kapsaminda ger¢eklesmistir. Bir menkul kiymet fiyatina
marj uygulanmasi fiyat stokastik siirecine etki etmekte olup siirl bir fiyat stokastik
slirecine gore fiyatin modellenmesi gerekli hale gelmektedir. Xiaoyu ve Jian (2015)
belirsiz fiyat modelleri igin opsiyon fiyatlama modeli 6nermistir. Bu doktora tez

calismasinda sinirli fiyat stokastik siirecinin opsiyon fiyatlarina etkisi aragtirilmastir.
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4. OPSIYON FiYATLAMASI

Opsiyonlar bir baska menkul kiymet iizerine yazilir. Opsiyon fiyatinin bagka bir
menkul kiymet fiyatindan tiiretilmesinden dolayr opsiyonlar tiirev tiriin olarak
nitelendirilmektedir. Bir piyasada opsiyon fiyatinin olusmasi ve piyasa katilimcilari
tarafindan opsiyon alim-satim islemlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in Oncelikle
birtakim sartlarin yerine gelmesi gerekir. ilk olarak piyasadaki islemlerin seffaf bir
ortamda gergeklesmesi ve tiim piyasa katilimcilari tarafindan paylasilan bir diizlemde
izlenebilmesi gerekmektedir. Daha sonra detaylar1 alt boliimlerde agiklanmak iizere
Etkin Piyasa Hipotezi ¢ercevesinde piyasa igerisinde siirekli arbitraj isleminin
bulunmamasi ve piyasa isleyisinin risksiz fiyatlama prensiplerine uygun olmasi
gerekmektedir. Bu sekilde bir piyasa igleyisinin saglanmis olmasi sonucunda finansal

hesaplamalarin giivenilirligi ve uygulanabilirligi artmis olmaktadir.

Uygun piyasa ortaminda bir opsiyonun yazildig:r andaki fiyati daha 6nce agiklanan
bes adet parametreye baglh olarak degisim gosterir. Dayanak varlik spot fiyatindaki
degisim ise log-normal proses ya da geometrik Brown hareketi olarak isimlendirilen

stokastik siire¢ sayesinde ger¢eklesmektedir.

Opsiyon fiyat1 temel olarak iki iinlii akademisyen Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan gelistirilen Black ve Scholes (1973) modeli kullanilarak hesaplanir. Black
ve Scholes (1973) log-normal prosesi kullanarak opsiyon fiyati i¢in konuya 11k tutan
dinamik bir stokastik model gelistirmistir. Avrupa tipi temel opsiyonlarin
fiyatlanmasini saglayan bu modelle birlikte Binom yontemi, sonlu farklar yontemi ve
tiim opsiyon cesitlerinin fiyatlanmasini saglayan Monte Carlo Integrasyon teknigi

kullanilarak opsiyon fiyatlar1 hesaplanabilir.

Bu boliimde 6nce opsiyon fiyatinin olusmasi i¢in piyasanin sahip olmasi gereken
sartlar belirtilmis, daha sonra opsiyon fiyatlamasinin esaslari agiklanmigtir. Opsiyon
fiyatlamasinin temelindeki Black ve Scholes (1973) modelinin varsayimlar1 ve
hesaplama detaylariyla birlikte opsiyon fiyatini etkileyen dinamikler belirtilmistir.
Ayrica alternatif portfoy yaratma yoluyla opsiyon fiyatinin bagl oldugu olasiliksal

durumlar ortaya konmustur. Daha sonra Egzotik opsiyonlarin fiyatlanmasinda tek
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yontem olarak ortaya ¢ikan Monte Carlo integrasyon tekniginin kullanimina yer
verilmistir. Opsiyon fiyatt ¢ok katli integral formunda bir beklenen deger ifadesi
olarak gosterilmis ve bu integralin ¢6ziimii i¢in Monte Carlo integrasyon tekniginin
nasil kullanilabilecegi agiklanmistir. Boliimiin sonunda Monte Carlo integrasyon
tekniginin kullanilmasina bagli olarak olusan varyansin disiiriilmesine yonelik
varyans azaltma tekniklerinden dnem Orneklemesi ve zit rassal sayilar yontemlerine

deginilmistir.

4.1 Gerekli Finansal Matematik

Opsiyon fiyatlama konusu yiiksek diizeyde matematiksel ve istatiksel hesaplamalar
icermektedir. Opsiyon fiyatinin hesaplanmasit yontemlerine ge¢meden Once

matematiksel altyap ile ilgili bilgilere deginmek yerinde olacaktir.
4.1.1 Etkin piyasa hipotezi

Finansal piyasalarin gelismisligi 6ncelikle yeterli likiditeye sahip olmasi ile 6lgiiliir.
Likidite piyasadaki bir menkul kiymetin herhangi bir zamanda piyasa fiyatindan
istenen miktarda alinip satilabilmesini ifade etmektedir. Bir baska gelismislik
gostergesi piyasanin seffaf olmasidir ki bu ayn1 zamanda piyasanin Etkin Piyasa
Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) kavramina gore isliyor olmasi anlamina
gelmektedir. Bu kavrama gore piyasa katilimcilarinin tiimiiniin piyasada gergeklesen
islemlerden, agiklanan veri ve haberlerden ayni anda ve tam olarak haberdar oldugu
ve yatirim kararlarint bu dagitilmis bilgi ortaminda verdikleri kabul edilir (Bodie ve
dig, 2007).

Reuters ve Bloomberg gibi uluslararasi yayginligi bulunan haber ajanslar1 sayesinde
bilgi dagitim1 son derece hizli olmaktadir. Her bir piyasa katilimecist siirekli olarak
ajans ekranlarini acik tutarak her tiirlii gelismeyi, agiklanan veri ve haberleri takip
etmek ve bunlarin yaratmis olduklar: fiyat hareketlerine tepki vermek durumundadir.
Anadolu Ajans1 Tirkiye 6zelinde 6nemli bir bilgi dagitim kanalidir. Bunula birlikte
internet ortam1 bilgi dagitimi konusunda son derece onemli hale gelmistir. Yasal
diizenlemeler yapilarak belirli kritere uyan firmalarin internet sayfasi yayimlama
zorunlulugu getirilmistir. Ayrica organize borsalara kote olan halka agik sirketler
gelir-gider durumlari, biliyiik yatirim kararlar1 veya iist yonetimleri ile ilgili

degisiklikler gibi sirket durumunu etkileyecek her tirli gelismeyi Kamuyu
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Aydnlatma Platformu (KAP)™ internet sayfas1 araciligiyla tiim kamuoyuna bildirmek
zorundadir. Bu durum yatirimcilar agisindan yatirnm kararimin verilmesinden 6nce
secilecek sirkete ait bilgi ve haberlerin resmi kanaldan elde edilmesini saglar. Ayni
zamanda mali tablolarda standartlasma ve kiyaslama kolayligi saglanmis olur.
Sonugta veri standardizasyonu saglanarak piyasa seyrini tahmin etmeye yonelik

modelleme ve analiz yapma olanaginin 6nii agilmig olmaktadir.

Etkin bir piyasada arbitraj imkani1 uzun siireli olarak bulunmaz. Arbitraj islemi bir
menkul kiymetin, fiyatinin diisiik oldugu bir piyasadan satin alinarak, fiyatinin
yiiksek oldugu baska bir piyasada hemen satilmasini ifade eder (Black ve Scholes,
1973). Anlik olarak dogabilecek arbitraj imkani ¢ok kisa siirede kapatilarak arz-
talebe bagh fiyat dengesi yeniden kurulur. Bu iki piyasa arasindaki fiyat farki alim-
satim fiyat mekanizmasi ile kisa siirede dengelenir. Arbitraj yapan taraf bu islemden

anlik kazang saglamis olur (Bodie ve dig, 2007).

Etkin piyasanin bir baska 6zelligi de risksiz fiyatlama prensibi (risk-neutral pricing)
olarak kabul edilir. Menkul kiymetlerin vade sonu beklenen getirisinin piyasada
gegerli olan risksiz faiz oranina esit olmasi esasina bagli olarak bu prensip menkul
kiymetin bugiinkii fiyatinin olmasi1 gerektigi seviyenin belirlenmesini ifade
etmektedir (Jackel, 2002). Bu hesaplamada kullanilan faiz oranina risksiz faiz orani
denir ve sabit getirili iiriinlerden gosterge tahvilin'® faizi olarak belirlenir. Risksiz
faiz orani tiim finansal {irlinler i¢in beklenen getirinin hesaplanmasinda kullanilir.
Arbitraj imkan1 olmayan bir piyasada bir menkul kiymetin piyasa fiyati vade sonu
beklenen fiyatin bugiine iskontolanmasi ile bulunan degere esit olmalidir (Seydel,
2006). Bu esitligi saglayacak faiz oraninin risksiz faiz orani olmasi beklenir. Ancak
farkli bir faiz orani ile bu esitlik saglaniyorsa bu menkul kiymetin olmasi gereken
fiyattan pahali ya da ucuz oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumun piyasada uzun

siireli olarak goriilmemesi beklenmektedir.

15 Kamuyu Aydinlatma Platformuna gonderilen bilgi ve haberler resmi internet sayfasi olan
www.kap.gov.tr adresinde yaymlanir. Halka agik ve hisseleri Borsa Istanbul'da islem goren sirketler
i¢ aylik donemlerde mali tablo agiklama zorunluluklarini resmi kanal olan KAP iizerinden yaparlar.
Ayrica sirket gelismeleri ile ilgili her tiirlii duyuru da bu kanalda yer alir.

16 Gosterge tahvil piyasada en gok islem goren tahvillerden biri olarak Hazine Miistesarligi tarafindan
belirlenir. Tiirkiye’de 2 yil vadeli DIBS gdsterge tahvil olarak kabul edilmistir ve faiz orani da risksiz
faiz orani olarak almir. Ug ayhik periyotlarla yenisi ¢ikarildigindan gosterge tahvil ii¢ ayda bir
degismektedir.
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Risksiz fiyatlama siirecini agiklamak ve logaritmik getiri modelinin olusturulmasi
icin su tanimlamamlar yapilmalidir: Gelecek getiri degerlerine iligkin tiim ¢6ziim
uzay1 (), empirik getiri dagilimi F(-) ve es martingal olasilik dagilimi P(:) olmak
tizere, (Q,F,P) olasihk uzayr iginde fiyat hareketleri ve logaritmik getiriler
gergeklesmektedir. Burada, F(+) orjinal olasilik dagilimmin bilinmemesi nedeniyle
logaritmik getirilerin karakteristigi bilinen esdeger martingal (equivalent martingale
measure) bir P(:) olasilik dagilimi altinda tiirdes ve birbirinden bagimsiz oldugu
kabul edilmektedir. Burada riskli bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz
menkul kiymet getirisine (faiz oranina) esit olacak sekilde P(-) olasilik dagilimi

altinda rassal fiyat vektorleri olusturulmaktadir.
St = EE[STG_T(T_O] (41)

Bulunan fiyat vektorleri kullanilarak P(-) olasilik dagilimina gére beklenen deger
hesab1 yapilir (Dupuis, 2005). Hesaplanan sonug¢ piyasadaki spot fiyat ile
kiyaslanabilir Empirik olasilik dagilimi F(-) ile esdeger martingal olasilik dagilimi
P(:) birebir ayn1 olmamakla birlikte F(-)'nin sifir oldugu bolgede P(-) de sifir
olmalidir. Boylece dagilimlarin genel 6zelligi mutlak siireklilik (absolute continuity)
saglanmis olur. Burada siireklilik, pozitiflik ve lineerlik 6zelliklerinin korunmasi
sarttyla paralel bir olasilik uzayina gegis yapilmistir (Seydel, 2006). Pozitiflik
Ozelligi dayanak varlik fiyatinin yeni P(-) olasilik dagilimi altinda pozitif degerler
alabilecegi anlamindadir. Lineerlik 6zelligi risksiz fiyatlama prensipleri ¢ercevesinde
dayanak varlik beklenen getirisinin zamana bagl artan fonksiyon olmasini ifade
etmektedir. Menkul kiymetin yeni olasilik uzayimna gére bulunan vade sonu degerinin
bugiine iskontolanmasiyla su an piyasada islem goren dayanak varlik fiyati
bulunmalidir}’. Aksi bir durum piyasada fiyatlamalarin bagka nedenlere dayandigim

gosterir (Benth, 2002).
4.1.2 Brown hareketi

Brown hareketi genel olarak “bagimsiz bir sekilde hizi ve yonii siirekli degisen
hareket” seklinde tanimlanmaktadir. ilk olarak Isko¢ bilimadami Robert Brown
(1773-1858) c¢esitli bitkiler ve su {lizerine yaptigi incelemelerinde mikroskop

sayesinde bu rasgele hareketin farkina varmistir. Ancak canli ve cansiz ortamlarda

17 Komisyonlar ve alim-satim fiyat farki (spread) goz ardi edilmistir.
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gbzlemledigi bu hareketin matematiksel ifadesini bir teori ile ortaya koymamistir.
Daha sonra Amerikali matematik¢i Norbert Wiener (1894-1964), Brown hareketi

lizerine yaptig1 ¢alismasinda su tanimlamay1 6nermistir:

Tanmm 4.1 : Brown hareketi B(t) asagidaki ti¢ sartin hepsini saglayan siirekli

zamanl bir stokastik siirectir.

i) B(t) bagimsiz degisim gosterir, Oyle ki farkli t > s > u > v = 0 noktalan igin
B(t) — B(s) ile B(u) — B(v) degerleri birbirinden bagimsizdir.

ii) B(t) tirdes degisim gosterir, B(t) — B(s) rassal degiskeni t ve s degerlerine bagl
olmayip sadece t —s degerine baghdir, t > s > 0. Bir baska ifade ile Brown
hareketi zaman araliginin nerede olduguna gore degil zaman araliginin genisigine

bagli olarak degisim gosterir.

iii) B(t) normal dagilima uygun degisim gosterir, B(t) — B(s) degerleri ortalamasi
u =0 ve varyanst 62 =t — s olan normal dagilima N(0,t — s) uymaktadir, t >

s=0.

Bu tamimlamadan sonra bir B(0) = A noktasinda baslayan A # 0, ve Tanim 4.1’deki
lic sarti da saglayan stokastik siire¢cler Brown hareketi olarak kabul edilmis ve
B(0) = 0 noktasinda baslayan bir Brown hareketi igin standart Brown hareketi veya

standart Wiener siireci tabirleri birlikte kullanilmustir.

Standart Wiener siireci finansal uygulamalarda sikg¢a kullanilan bir arag¢ olarak
baslangi¢c noktast W(0) = 0 olan tek katli ve siirekli normal rassal degisimlerden
olusan bir stokastik siire¢ olarak tanimlanmistir (Brandimarte, 2006). Tek boyut i¢in
ornek bir standart Wiener siireci gosterimi Sekil 4.1°de goriilmektedir. Bu ornekte
Wiener siirecinin W(0) = 0 noktasinda baglayip daha sonraki zamanlarda sirayla

W(1) = 14, W(2) = 7 seklinde rassal olarak degisim kaydettigi goriilmektedir.
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Sekil 4.1 : Standart Wiener siireci gosterimi.

Diflizyon veya akiskan prosesleri gibi ¢ok degiskenli siiregler i¢cin ¢ok boyutlu
Wiener siiregleri tamimlanmistir. Cok boyutlu bir Wiener siirecinin sembolik

gosterimi Sekil 4.2°de verilmistir.

Sekil 4.2 : Cok boyutlu bir Wiener siireci gosterimi.

Wiener siireci ve Brown hareketi ayni anlamda kullanilirken Brown hareketi
kullanimi daha yaygin olmasindan dolay1r bundan sonra Brown hareketi ifadesi tercih

edilerek matematiksel incelemelere yer verilecektir.

Tanim 4.1°deki tiglincii sart geregince, bir z; standart normal rassal degiskeni Brown

hareketi kapsaminda su sekilde yazilabilir:
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_ (B(t) —B(ty)) — 0 _ B(t;)

Zi ,
vt~ Vi (4.2)
= B(t;) = z;\/t;

Burada t, = 0 ve B(0) = 0 olarak alindigindan gerekli sadelestirme yapilip, i =
0,1,2, ..., N i¢in bir vektor olusturulabilir. Brown hareketi olusturmak tizere 6rnek bir

C programina Ek-C1°de yer verilmistir.

Tamim 4.2 : Brown hareketi taniminda (Tanim 3.1) yer alan sartlardan ilk ikisini

saglayan stokastik siirecler Lévy siireci (L(t)) olarak adlandirilir.

Brown hareketi siirekli olan tek Lévy prosesidir. Ancak siirekli olmasina ragmen

dogrudan tlirevlenebilir bir stokastik siire¢ degildir. Bu ylizden literatiirde Brown

dB(t)

hareketinin tirev ifadesi —

yerine diferansiyel ifadesinin dB(t) ya da dW(t)
seklindeki gosterimi kullanilmaktadir.
Brown hareketinin dogrudan tiirevlenebilir olmamasi su sekilde gosterilebilir:

Oncelikle Brown hareketinin tiirevlenebilir oldugu diisiiniilerek genel tiirev ifadesi su

sekilde yazilabilir

SW(t)  W(t+66)— W(t)

4.3
ot ot “3)

Burada fark denklemi elde edilmistir. Daha sonra Brown hareketinin siirekli olmasi

dolayisiyla 6t — 0 i¢in tlirev ifadesinin varyansi iizerinden limit alinirsa

lim Var (4.4)

6t—0

SW(t)\ Var(W(t+6t)—w() 1
( > = (5¢)2 5%

sonsuza giden bir varyans bulunur (Brandimarte, 2006). Martingal siirecine uyan bir
stokastik siire¢ sonlu bir zaman dilimi ig¢inde sonsuza gidemeyeceginden dolay:
baslangi¢ kabuliiniin dogru olmadigi sonucuna ulasilir (Brandimarte, 2006). Bu
nedenle Brown hareketi dogrudan tiirevlenebilir olmasa da siirekli bir stokastik siire¢
olmasi dolayisiyla diferansiyeli vardir denir. Boylece dW (t) Brown hareketinin
zamanla artig miktar1 (degisim miktar1) olarak tanimlanabilir. Bir martingal siireci

olmasi dolayistyla ortalama parametresi O (sifir) degerini alacaktir. Artis miktari
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Tanim 4.1’in t¢iincli maddesinden hareketle N (0, dt) ile normal dagilmis bir rassal
degisken olarak kabul edilir. Bu kabule dayanarak artis miktarinin integral ifadesi,
siire¢ icindeki farkli iki zaman noktas1 u,v € R* ve u < v olmak iizere su sekilde

yazilir:
f AW () = W(v) — W(w). (4.5)

dW (t) rassal degiskeni i¢in t = 0 ve B(0) = 0 noktasinda baslamak lizere dort adet

ornek vektor Sekil 4.3°te goriilmektedir.
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Sekil 4.3 : Brown hareketi i¢in dort 6rnek rassal yiiriiytis grafikleri.

Zaman ifadesi t = s ile degistirilip, X(s) standart Wiener siireci W (s) tizerine

kurulan bir stokastik siire¢ olmak {izere a, f € R alinarak
dX(s) = ads + BdW (s) (4.6)

seklindeki bir baska stokastik siire¢ elde edilebilir. Bu ifade ayn1 zamanda
genellestirilmis Wiener siireci olarak nitelenir. Burada [0,t] zaman aralig1 igin

stokastik integral alinirsa
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f dX(s) =X() —X(0) = at + B(W(t) —W(0)) 4.7
0

ifadesi bulunur.
4.1.3 Stokastik diferansiyel denklemler

Stokastik diferansiyel denklemler giinliik hayatta karsilasilan bir¢ok fiziksel olayin
matematiksel olarak ifade edilmesinde kullanilmaktadir. Yapilan deneylerle bu
ifadelerin dogrulugu kontrol edilir. Insanlik tarihinin gelisim siirecinde stokastik

diferansiyel denklemlerin ¢ok 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

Kullanim alanlar1 arasinda metallerin genlesme siireclerinin modellenmesi, insaat
sektorli, ugak kanatlarinin dizayn edilmesi gibi farkli alanlardan bir¢cok konu
bulunmaktadir.  Stokastik fiyat siireglerinin - modellenmesiyle de finansal

hesaplamalarda oldukga sik kullanilmaktadir.

Daha 6nce belirtildigi tizere menkul kiymet fiyat1 S(t), denklem (2.11)’de verilen
stokastik diferansiyel denkleme bagl degisim gostermektedir. Denklem (2.11)’de

oldugu gibi diferansiyel denklemler tiirev ya da diferansiyel ifadesi igermektedir.

Brown hareketinin agiklanmasindan sonra denklem (2.11)’in elde edilisi asagidaki
adimlar takip edilerek daha kolay ve kisa bir yoldan gosterilebilir, (Yon ve Bozdag,
2014).

1) Sy baslangi¢ fiyati, S; bir t zamanindaki menkul fiyati olmak iizere denklem
(2.3)’ten hareketle logaritmik getiri LG (t) asagidaki sekilde ifade edilen bir stokastik

rassal degisken olarak alinir.

LG(t) = log (?) = Z Iy (4.8)

ii) Denklem (4.8)’deki 9, rassal degiskenleri normal dagilimdan N (u, 02) alinirsa,
normal rassal sayilarin toplamlar1 da bir normal rassal sayr olacagindan LG (t)
logaritmik getiri degiskeni normal dagilima sahip bir rassal degisken olur. Boylece
LG (t) rassal degiskeninin ortalamasi denklem (2.4), standart sapmasi denklem (2.5)

kullanilarak hesaplanabilir.

69



iii) LG (t) rassal degiskeni i¢in standart normal degisken

LG(t) — ut
Z=——=

" (4.9)

seklinde yazilabilir. LG(t) yerine logaritmik getiri ifadesi yazilir ve denklem (4.9)

diizenlenirse

S
log (S_t) = ut + otz (4.10)

0
ifadesi bulunur.

iv) Burada iz ifadesi, denklem (4.2)den hareketle (viz =B(t) —B(0)) ile

degistirilebilir. Brown hareketi tanim1 madde iicten yararlanilarak normal dagilim
ozelligi kullanilmistir'®. Boylece denklem (4.10)'daki logaritmik getiri ifadesi At =

t — 0 alinmak lzere

log (i—;) = uAt + o(B(t) — B(0)) (4.11)

seklinde yazilabilir.

v) Denklem (4.11) diizenlenir ve daha sonra iki tarafin diferansiyeli alinirsa

asagidaki ifade bulunur.
dlogS; — 0 = udt + adW (t) (4.12)

Burada sabit bir saymnin diferansiyeli sifir olacagindan (dlogS, = 0) yazilmis ve
denklem (4.5)’ten hareketle dW (t) = d(B(t) - B(O)) ile degistirilmistir. Bu
ifadeyle ayrica denklem (2.10)'da belirtilen adW (t) eklentisinin nasil getirildigi de

agiklanmis olmaktadir.

vi) Denklem (4.12)'deki logaritmik fiyat ifadesinde dlogs$; = % ile degistirilirse

son olarak dS; = uSdt + cSdW (t) seklindeki denklem (2.11)’de verilen fiyat

stokastik diferansiyel denklemi elde edilmektedir.

18 Brown hareketi tanimi geregi iki zaman noktasi arasindaki degisim, (i = 1,2,..,N) ve (ty =T)
olmak iizere (B(t;) — B(t;_1)) ~ N(0, (t; — t;_1)) ile normal dagilima uyar.
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Bu stokastik diferansiyel denklem elde edilirken, piyasada fiyati etkileyen tiim
unsurlarin bir u, rassal degiskeninde toplanmis oldugu kabul edilmistir. Bu u, rassal
degiskenleri u,o ve t parametrelerine bagh olarak tiiretilmektedir. Parametrelerin
birer sabit deger alinmasi yerine piyasada gerceklesen herbir isleme bagli olarak
degismekte olan dinamik bir yap: iderisinde alinmasi, gergek piyasa sartlarina daha
uygun sonuglar saglayacaktir. Piyasada gergeklesen fiyat hareketleri siirekli ayni
karakteristigi gostermediginden parametrelerin zamanla degismesi gerektigi agiktir.
Yiikselen piyasa sartlari ile diisiis trendindeki piyasa sartlarinin farkli olmasi dinamik
modelleme ihtiyacin1 gostermektedir. Uzun bir periyot i¢in fiyatlama yapilmasi soz

konusu oldugunda kisa araliklarla giincellenen parametreler kullanilabilir.
4.1.4 Opsiyon fiyatinin beklenen degeri

Dayanak varlik fiyati stokastik siirecinin tanimlanmasiyla birlikte fiyatin vade sonu
beklenen degeri uygun es martingal olasilik dagilimi altinda belirlenebilir. Dayanak
varlik fiyatinin vade sonu degerleri igin es martingal olasilik dagilimi tarafindan
belirli  olasiliklar atanir. Boylece opsiyonun kullanilip  kullanilmadigina
bakilmaksizin 6diinglesme fonksiyonu lizerinden beklenen getiri ve opsiyon fiyati

hesaplanir.

Ancak opsiyon fiyati bir dayanak varlik fiyati tizerinden tiiretildiginden, opsiyonun
omrii boyunca opsiyon fiyatinin bazi sinir degerleri iginde kalmasi gerekmektedir,
(Schepper ve Heijnen, 2007). Bir alim opsiyonu fiyat1 i¢in asagidaki siirlar

saglanmalidir:

i) Dayanak varlik fiyati sifira yaklasirken alim opsiyonu fiyati da sifira yaklasir. Her
t € [0,T] igin V,(t,S(t) = 0) = 0.

i) Dayanak varlik fiyati sonsuza yaklasirken alim opsiyonu fiyati dayanak varlik
fiyatina yaklasir. Her t € [0, T] i¢in V,(t, S(t) —» o) - S.

iii) Vade sonu (t = T) igin opsiyon fiyat: iskontosuz ddiinglesme fonksiyonu®® ile

bulunur. Opsiyon vadesinin son giinii igin V;l(T, S(T)) =(S-K)*.

19 Hesaplamada giin farki olmadigindan (T — t = 0)alinarak e "7 ~Odiizeltmesi uygulanmaz. Vade
sonuna kalan giin sayis1 (T — t) ile bulunur. Ayrica komisyonlar ve alim-satim fiyat farkinin géz ardi
edildigi birkez daha hatirlanmalidir.
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iv) Ilk ii¢ maddeden hareketle alim opsiyonu fiyat1 icin 0 < (S—K)* <V, < S

ifadesi yazilabilir.
Benzer sekilde bir satim opsiyonu fiyati i¢inse su sinirlar saglanmalidir:

i) Dayanak varlik fiyat1 sifira yaklasirken satim opsiyonu fiyati daha dnce verilmis
olan alim-satim bagmtis1 geregince her t € [0,T] i¢in V,(t,S(t) = 0) = Ke 7T~D

ile simirhidir.

i) Dayanak varlik fiyat1 sonsuza yaklasirken satim opsiyonu fiyati sifira yaklasir.

Her t € [0, T] i¢in V,(t,S(t) - o) — 0.

iii) Vade sonu (t =T) igin opsiyon fiyati iskontosuz Odiinglesme fonksiyonu ile
bulunur. Opsiyon vadesinin son giinii i¢in V(T, S(T)) =(K-95".

—-r(T-t)

Iv) Satim opsiyonu fiyati i¢cin 0 < V; < Ke ifadesi yazilabilir.

Opsiyon fiyati tlizerindeki smirlarin belirlenmesinden sonra beklenen getirinin
bugiinkii degeri iizerinden opsiyon fiyat1 hesaplanabilir. Opsiyon fiyati opsiyon dmrii
boyunca beklenen getiri diizeyine bagli olarak bu sinirlar arasinda hareket
etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi kisminda agiklanan risksiz fiyatlama prensiplerinin
saglandig1 ve arbitraj imkaninin siirekli bulunmadigi piyasa kosullarinda bir alim

opsiyonu fiyat1 su sekilde hesaplanmaktadir:
V.(S(0),t) = E[e 7= (S, — K)*]. (4.13)

Denklem (4.13) formundaki beklenen deger ifadeleri genel olarak, bir ya da birden
cok rassal degiskenin uygun olasilik dagilimi altinda tek katli ya da ¢ok katli integral
ifadesinin hesaplanmasiyla bulunur. Ornegin bir X rassal degiskeni icin fy(+) olasilik
yogunluk fonksiyonu olsun, g(x) fonksiyonu x 'e bagl deterministik bir fonksiyon

olmak tizere; g(x) fonksiyonunun beklenen deger ifadesi

+ oo

E[g(x)] = j 90 fx()dx = m (4.14)

— 00

seklinde ifade edilirr Burada m e R degeri matematiksel yontemlerle
hesaplanabiliyorsa denklem (4.14) ifadesi bir standart integraldir. Ancak bazi

beklenen deger ifadeleri ¢cok katli integralleri icerir ve bunlarin matematiksel ¢oziimii
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her zaman olmayabilir. Bu durumlarda niimerik yontemler kullanilarak ilgili integral
ifadesi hesaplanir ve beklenen deger bulunabilir. Bir sonraki kisimda bu yontemlerin

nasil uygulanacagina deginilmektedir.
4.1.4.1 integral hesabi ve Monte Carlo integrali

Matematiksel kapali ¢6ziim bulunamamasi durumlarinda Newton metodu, Bisection
metodu veya Gaussian quadrature gibi niimerik yontemler kullanilabilir. Bu
yontemlerin hepsinde integral alani kiigiik bolgelere ayrilir. Bu bolgelerin alt ve st
sinir noktalarinda g(x) fonsiyonu degerleri ve g(x) fonsiyonunun birinci ve ikinci
mertebeden tiirevlerinin hesaplanmasi suretiyle integral ifadesi yaklasik olarak
hesaplanir. Ornegin bir y = f(x) fonksiyonunun [a, b] kapali araligindaki integrali
Sekil 4.4'te goriildiigli gibi integral alaninin dikddrtgen alanlara boliinmesi yoluyla
yaklagik olarak hesaplanabilir. Niimerik yontemlerle integral hesaplanmasi ile ilgili
daha detayli bilgiye (Yasar, 2003), (Samilov, 2007) ve Brandimarte (2006)'dan

ulasilabilir.

J
A

- T

1 —=ITp 1 Ta..,.Ti_1T;.. .In_lb = TIn

Sekil 4.4 : y = f(x) fonksiyonunun [a, b] kapali araligindaki integrali.

Niimerik yontemlerin uygulanabilirligi secilecek nokta adedi ile sinirhidir. Cok fazla
sayida nokta secilmesini gerektirecek durumlarda hesaplama adimlan iissel olarak
artacagindan ¢ok uzun siirede cevap alinmasi durumu ortaya cikabilir. Bu yiizden
hem matemetiksel yollarla hem de niimerik yontemlerle hesaplanamayan integraller
Monte Carlo integral yontemi ile hesaplanabilmektedir. Monte Carlo integral

yontemi ile ilgili daha detayli bilgiye Seydel (2006)'dan ulasilabilir.
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Monte Carlo integral yontemi su sekilde uygulanmaktadir: a(x) gergek degerli bir
fonksiyon; x vektorii fy(+) olasilik yogunluk fonksiyonunu saglayan d boyutlu rassal

bir vektor; B ise a(x) fonksiyonunun beklenen degeri olmak lizere

B =E/la(o] = [[| aCorcodx (4.15)

ifadesinin matematiksel ya da niimerik yontemlerle hesaplanamamasi durumunda
uygun fyx () olasilik dagilimi altinda yeter sayida N adet x vektorii rassal olarak
tiretilerek denklem (4.15)'teki B degeri

N

" 1

By =) axdfy(x) (4.6)
i=1

formiilii ile yaklagik olarak hesaplanabilir. Biiyiik sayilar kanunu dolayisiyla,
(Rindell, 1995)

lim By = B (4.17)

N-ooo

esitliginin saglanmasi gerekmektedir. Boylece denklem (4.15) yerine denklem (4.16)
kullanilarak beklenen deger ifadesi hesaplanabilir. Ortaya ¢ikacak hata payr Mean
Squared Error (MSE) ile 6l¢iimlenmektedir.

(8- By)’ (4.18)

MSE =
N-1

Denklem (4.14)'te tek katli X rassal degiskeni yerine sabit bir x vektorii igin gokkatl
integral hesaplandiginda beklenen deger ifadesi yine bir reel sayiya esit olur, ancak x
vektoriinlin bir rassal degisken olmasi durumunda beklenen deger ifadesi de bir
rassal degisken olacaktir. Bu takdirde integral ifadesi matematiksel ve niimerik
yontemlerle hesaplanamaz ve ancak bir stokastik integral ifadesinin ¢6zlimii olacak
sekilde hesaplanabilir. Deterministik bir fonksiyonun integrali bir reel sayiya esit

olurken bir stokastik siirecin integrali de bir rassal degiskene esit olmaktadir.
4.1.4.2 Stokastik integraller
Klasik integral yontemleri ile opsiyon fiyatinin beklenen deger ifadesi hesaplanamaz.

Riskli tirtin fiyatinin stokastik siire¢ izlemesi dolayisiyla stokastik integral ifadesinin
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hesaplanmasi gerekir. Stokastik integraller stokastik diferansiyel denklemlerin
¢Oziimiinde kullanilmaktadir. Giinlilk hayatta karsilasilan bir¢ok fiziksel olayin
matematiksel modellerine ¢oziim sunmasi agisindan 6nemlidir. Tek katli veya ¢ok
katli deterministik bir fonksiyonun belirli intagrali alindiginda sonug olarak bir reel
say1 elde edilirken bir stokastik siirecin zamana bagli stokastik integrali alindiginda
ise bir rassal degisken elde edilmektedir. Bu bakimdan stokastik integraller gelecege
doniik  siire¢lerin - modellenmesinde rassal degiskenlerin beklenen degerinin
hesaplanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Stokastik integraller belirli integrallerle
ayni yontemler kullanilarak hesaplanamaz. Stokastik integral tanimi asagidaki
sekildedir.

Tamim 4.3 : X(s) ve W(s) denklem (4.7)’de verilen formda birer stokastik siire¢ ve

s zaman birimi olmak lizere

T
0= fX(s)dW(s) (4.19)

0

ifadesi bir stokastik integraldir. Finansal hesaplamalarda ve opsiyon fiyati

hesaplamalarinda genel olarak it6 integrali kullanilmaktadir.
4.1.4.3 1t integrali

Ito integrali stokastik analiz iginde ¢ok 6nemli bir yer tutar. Stokastik integral ile
standart integral arasindaki farki ortaya koyan ve bir¢ok matematiksel modele ¢6ziim
sunan bir yontemdir. Ayrica It0 integralinin ¢O6ziimii bir rassal degiskeni
vereceginden It6 integralinin kendisi de bir rassal degisken olmaktadir. It6
integralinin tanimindan Once stokastik integrallerin O6zelliklerini ortaya koymak

amaciyla denklem (4.19)

t
1= geare) (4.20)
0

seklinde diizenlenerek bir irdeleme yapilmalidir. Burada g(s) temel f(s) stokastik
siireci iizerine kurulu bir baska stokastik siire¢ olarak almmistir. Oncelikle g(s) ve
f(s) ifadeleri birer deterministik fonksiyon olarak kabul edilerek I degerinin

hesaplanmasi yoluna gidilir. Bunun i¢in f(s) fonksiyonun tiirevi

75



df (s)

fiis) =2 @21)
kullanilarak denklem (4.20) iizerinden
t
1= [ g@r s)ds (4.22)
0

seklindeki Reiman integrali yazilabilir. Standart integral tanimi geregi Sekil 4.4'te
gosterildigi bigimde denklem (4.22)'deki integral alan1 0 = sy <s; < - <s, =t

olacak sekilde n adet parcaya boliiniip toplam ifadesine gecilerek

t n—-1
[ 9@r/sdds = tim > gs0F (50 Csier = 50 (4.23)
0 i=0

ifadesi yazilabilir. Burada s, = 0 noktasindan hesaplamaya baslandigindan ve s, = t
alinarak n adet noktada hesaplama yapilacagindan denklem (4.23)'iin sag tarafindaki
toplam islemi n — 1'e kadar gotiriiliir. Ele alinan f(s) fonksiyonunun varyansi

Var(f(s)) < o olmak iizere degiskenligin diisiik oldugu kabul edilerek

t n-1
[ 9©are = lim ¥ gs0(F i) - £60) 24)
0 i=0

ifadesine gegis yapilabilir. Bu limit ifadesi ig¢indeki g(s;) fonksiyonu da sinirh
varyansa sahip olmasi halinde denklem (4.24)'teki limit degeri vardir ve integral
ifadesi hesaplanmis olur. Boylece f(s) stokastik siirecinin temel Brown hareketi®

B(s) segilmesi halinde, w € Z* olmak iizere bir X (s, w) stokastik siireci i¢in

t

fX(s, w)dB(s,w) = rlll_r}go z X(s;, w)(B(sHl, w) — B(s;, a))) (4.25)
0 i=0

2 Finansal uygulamalarda genellikle stokastik modelin dinamik degisim kaynagi olarak Brown
hareketi kullanilir. Bu yiizden 6zel durum olarak f(s) prosesi Brown hareketi olarak segilmistir.
Brown hareketi, her martingal siirecinde oldugu gibi, sifir beklenen ortalama degerine sahip olmasi
dolayistyla stokastik integral hesaplamalarinda kolaylik (sadelesme) saglayacaktir.
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ifadesi yazilabilir. Bu ifade aym zamanda Itd Integrali olarak da isimlendirilir.,
X (s, w) stokastik siirecinin tek bir w = 1 kosumu igin limit alinmasi deterministik
durumu simgelerken siirli sayidaki w degiskenleri i¢in limit alindiginda limitin var
olmas1 stokastik siirece gegilmesini saglar. Ancak her w ig¢in limit degeri var
olmayabilir (limit tanimsiz olabilir) ya da baz1 w degerleri i¢in limit oo olabilir. Her
smirht w i¢in limit degerinin var olmasi i¢in X (s, w) stokastik siirecinin asagida yer
alan iki sart1 saglamasi gerekir:

i. X(s,w) stokastik siireci Brown hareketinden bagimsiz olmalidir. Boylece fiyat

1

stokastik siirecinin bir martingal siireci?® olmasi dolayisiyla fiyatin gelecekteki

degisimi mevcut degerinden bagimsiz olur.
ii. X(s, w) stokastik siireciinin sinirli varyansa sahip olmasi gerekir.

Birinci sartin saglandigi kabuliinden hareketle X(s) ve B(s) bagimsiz olmak {izere
denklem (4.25)'deki esitligin sag tarafindaki rassal degisken igin ikinci moment

ifadesi

EX*(s)E [(BCsian) — B(sD)']

E [(X(Si)(B(sHl) - B (Si)))z] (4.26)

= E[X*(s)](si41 — S0)

diizenlenerek denklem (4.26) elde edilir. Burada Tanim 4.1'de verilmis olan Brown

hareketinin (B(s) — B(0))~N(0, s) 6zelligi ve varyans? ifadesi kullanilarak

E|(B(sir1) — B(sD)’]
= Var(B(si+1) — B(s;)) + (E[B(si+1) — B(s)])? (4.27)

= (Si41— S1)

sadelestirmesi yapilmistir. Denklem (4.23)'te oldugu sekilde integral alani belirli 0 =
Sg < 81 < -+ < s, =t noktalarin1 igerecek sekilde bolgelere ayrilir ve denklem

(4.26) tizerinden i = 0,1,..,n — 1 i¢in kiimiilatif toplam alinirsa

21 Martingal siireci tanimi1 Ek-A'da verilmistir.
22 Bir X rassal degiskenin varyans ifadesinden faydalamlmistir, Var(X) = E[X?] — (E[X])2.
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2

E <; X(s)(B(siy1) — B(Si))> = ; E[X2(s)1(si41 — S0) (4.28)

ifadesi bulunur. Bu ifadenin sol tarafindaki kare agiliminda c¢arpim durumunda
bulunan ara terimlerin beklenen degeri sifir olacagindan toplam sembolii kare
ifadesinin igerisine almmustir. Brown hareketi artimlarmin beklenen degeri sifir
oldugundan c¢arpim durumundaki ara terimlerinin hepsinin toplami sifir olarak kabul
edilmistir. Denklem (4.28) ifadesinin her iki tarafinin n — oo i¢in limiti alinirsa

esitligin sag tarafi, denklem (4.25) kullanilarak

2

n—1 t
lim E (Z X(sl-)(B(siﬂ)—B(si))) = f E[X*(s)]ds (4.29)
i=0 0

seklindeki integral ifadesine esit olur. Bu integral ifadesinin hesaplanabilmesiyle
denklem (4.25)'in sag tarafinin varyansi bulunmus olur ve bu siirli varyans ile
baslangictaki iki sartin saglanmis oldugu goriiliir. Denklem (4.29)'da esitligin sol
tarafindaki beklenen deger operatorii limit ifadesinin Oniline alinabilir. Boylece
denklem (4.25)'deki limit ifadesinin ve dolayisiyla da stokastik integral ifadesinin

hesaplanabilecegi gosterilmis olur.

Stokastik integraller ile ilgili agiklamalardan sonra It integralinin tanimi su sekilde

yapilabilir:
Tanim 4.4 : Bir X(s) stokastik stirecinin [0, t] araliginda
i). Vs € [0, t] igin F, — sigma cebrinin mevcut olmasi,

ii). [ Ot E[X?(s)]ds < oo ifadesinin smirli olmasi halinde It6 integrali

t

n—1
[ x)dB0s) = lim Y Xs)(BGi2) - BG)) (4.30)
i=0

0

seklinde ifade edilir. Burada B(s;) Brown hareketi olarak alinmis olmakla birlikte It6

integrali iginde genel bir stokastik siireci ifade etmektedir.

It6 integralinin hesaplanabilmesi i¢in It6 6nsavi (It6's lemma) kullanilir. It6 6nsavina

gore denklem (4.30)'un sag tarafindaki toplam ifadesinin bulunmasi i¢in seri
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acilimlarindan faydalanilir. Buradan It6 integralinin hesaplanmasi igin bir formiil
tiretilir (It6 formulii). Buna gore denklem (4.30)'daki It6 integrali, baslangi¢ noktasi
y = B(0) olan Brown hareketi ftizerine ikinci dereceden Taylor seri agilimi
kullanilarak hesaplanabilir. Taylor seri agilimina Ek B'de yer verilmistir. Boylece
denklem (4.30)'daki stokastik siire¢ i¢in f(y;t,X) gosterimi kullanilarak stokastik
stirecin denklem (4.7)'de verilen ve katsayilart «, B € R olan genel Wiener siirecine
bagh dX = adt + fdW; kismi diferansiyel denklemini sagladigi kabul edilerek
[0, t] araligindaki 1t6 formulii

6f

df = <6f o (lp 52f> dt + B dW, (4.31)

“ox 2'8 6X2

seklinde ifade edilir. Bu ifade Ek C'de yer alan formiillere denklem (4.7)'nin
uygulanmasi ile yazilabilmistir. Ancak ikinci dereceden Taylor agilimindaki bazi

terimler su sekillerde ihmal edilmistir:

15f

o -5 (6t)? ifadesi (6t)* = 0 olacagindan ihmal edilmistir.
o ;(‘:X’; (6X)? ifadesi yerine ise (adt)? = 0 olacagindan yalmzca (BdW,)? icin

p2dt ifadesi alinmistir.

Daha 6nce Brown hareketi kisminda agiklandigi lizere varyans ifadesi iizerinden
(dW,)? = dt esitligi yazilabilir. f(y;t,X) iki kez tiirevlenebilir olmak iizere genel

stokastik siire¢ ifadesi asagidaki sekilde verilebilir.

t t
1
It = FXW) + | FRE@)BE +5 [ F/x@)ds  (@32)
0 0

Ornegin It6 formulii icin bir uygulama Geometrik Brown hareketinin tiiretilmesi
tizerinden gosterilebilir. Bunun i¢in denklem (2.11)'de verilen fiyat stokastik siireci
tizerinden denklem (4.31)'deki a ve B katsayilari a = uS(t) ve f = aS(t) olarak
alinir ve denklem (4.31)

df = <f+ sg %as 65€>dt+ sggdw (4.33)
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seklinde yazilir (rassal degisken olan S(t) ifadesi yerine S kisaltmasi kullanilmistir).

ds(t)

Ardindan denklem (2.11) ifadesi SO - udt + odW; seklinde diizenlenerek genel
stokastik siire¢ ifadesi
f(t,5()) =logS(¢) (4.34)
olarak segilir. Bu ifade tizerinden denklem (4.33)'deki kismi tiirev ifadeleri agsagidaki
sekilde hesaplanir.
( Of
— =0
ot
6f 1
I === 4.35
6S S (4.35)
6f 1
\ 55 S2

Daha sonra bulunan katsayilar denklem (4.33)'de yerlerine yazilarak denklem

(4.34)"in diferansiyel ifadesi alindiginda

af = (04 us 4+ 20252 N ar + o5 Law
£ =(0+us5t0%80 g5)de +oscaw,

(4.36)

2

= dlogS(t) = (u —%) dt + odW,

ifadesi bulunur. Denklem (4.36) ifadesindeki diferansiyel yerine fiyat degisimi i¢in
baslangic ve bitis zamani olarak sirasiyla t =0 ve t zamam alinarak ifade

diizenlenirse

2

logS(t) —logS(0) = <,u — %) (t—0)+ O'(W(t) — W(O))
(4.37)

— S(t) = S(O)e(”_a;)twﬁz

seklindeki geometrik Brown hareketi tiiretilmis olur (vtz € B(t) ve z ~ N(0,1)).
Brown hareketinin tissel kisimda yer almasi nedeniyle denklem (4.37)’deki stokastik
stirece geometrik Brown hareketi ismi verilir. Boylece denklem (2.11)'de verilmis
olan kismi diferansiyel denkleme bagli olarak degisim gosteren bir fiyat stokastik
stireci i¢in denklem (4.31)'deki It6 formulii kullanilarak sirasiyla yukaridaki

adimlarin takip edilmesiyle fiyat stokastik siire¢ ifadesi bulunmus olmaktadir.
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4.1.5 Lognormal proses

Lognormal proses finans miihendisligi kapsaminda geometrik Brown hareketine
verilen diger isimdir. Brown hareketi kullanilarak t zamanlarindaki rassal
degiskenlerden olusan {S(t)}¢e[o,r] rassal yliriiyiisii (random walk) yaratilir. Bu
vektorde menkul kiymetin gelecek fiyat senaryolar: biriktirilerek vade sonu menkul
kiymet fiyati tahmin edilmeye c¢alisilir. Denklem (4.33)'deki kismi diferansiyel
denklem {izerinden hareket edilerek bulunan denklem (4.37)'nin diizenlenmesiyle

lognormal proses su sekilde ifade edilir:

S(t) a?
log—==(u——|t tz. 4.38
ECTY A o
Logaritmik getiri ifadesi bir X(t) ile gosterilirse daha 6nce de belirtildigi tizere
X(t) = log% olacak sekilde hesaplanir ve normal dagildigi kabul edilir. Fiyattaki
degisimin X (t) yerine Ozellikleri bilinen ve ifadesi genel sekilde Y (t) ile gosterilen

bir bagka stokastik stire¢ ile saglanmasi durumunda
Si(t) = S(0)e"i® (4.39)

seklinde verilen bir Y;(t) fiyat stokastik siireci tanimlanabilir.

Boliim 2.3.5'te opsiyonlarin geometrisi kisminda opsiyon fiyatinin dayanak varlik
fiyat1, dayanak varlik oynakligi, kisa donemli faiz oran1 ve opsiyon vadesiyle birlikte
kullanim fiyatina bagl degisim gosterdigi belirtilmisti. Lognormal proses ile birlikte
diger opsiyon fiyat: dinamiklerinin agiklanmasindan sonra bir alim opsiyonu fiyati su

sekilde hesaplanabilir:

(o]

Vo(t,S(t)) = e 770 J (Sr — K)*fa(S(0))ds (). (4.40)

0

Burada denklem (4.13)'iin sag tarafindaki beklenen deger ifadesi yerine bu ifadenin
matematiksel karsiligina yer verilerek alim opsiyonu fiyati, 6diinglesme fonksiyonu
ve uygun fo(+) olasilik dagilimi altinda fiyat stokastik siirecine bagh bir stokastik

integral ifadesi olarak gosterilmektedir.
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4.2 Opsiyon Fiyatlama Yontemleri

Uluslararast biiyiik borsalarda ve gelismis lilke piyasalarinada islem goren finansal
irtin fiyatlar1 smirsiz  fiyat stokastik siireclerine uygun olarak degisim
gostermektedir. Burada bir menkul kiymet fiyatinin bir iglem giinii igerisinde 0 <
S < o seklinde sinirsiz degerler almast mimkiin kabul edilmekte ve fiyatin

modellemesi buna gére yapilmaktadir.
4.2.1 Black-Scholes modeli

Opsiyon fiyatlamanin temelinde (Black ve Scholes, 1973) modeli vardir. ilk olarak
Avrupa tipindeki bir opsiyon fiyatinin matematiksel yolla hesaplanabilecegi
gosterilmistir. Oncii (Black ve Scholes, 1973) makalesinin yayimlanmasidan sonra
bu model esas alinarak giiniimiize kadar opsiyon fiyatlama konusu {izerine bir¢ok
calisma yapilmis olup birtakim ilave parametrelerin modele dahil edilmesiyle birlikte
(Black ve Scholes, 1973) halen gegerliligini korumaktadir. Birgok opsiyonun fiyati
bu model referans alinarak hesaplanmaktadir. (Black ve Scholes, 1973) modelinde
riskli tirtin fiyatinin, denklem (2.11)’de verilen stokastik diferansiyel denkleme bagl
degisim gosterdigi kabul edilmis ve opsiyon fiyatinin lognormal proses iizerinden

kapali formda ¢oziimiine yer verilmistir.

Black ve Scholes (1973) denklem (4.40)'ta verilen integral ifadesinin ¢oziimii igin
dogru sonug veren bir formiil gelistirmistir. Black ve Scholes, (1973)"lin 6nerdikleri
formiil ile hesaplanan opsiyon fiyati ile opsiyonun piyasa fiyati karsilastirildiginda
cok yaklasik olduklar1 belirlenmistir. Opsiyon fiyatlamanin birdiger oncii modeli

(Black ve Scholes, 1973)'e benzer olan (Merton, 1973) olmustur.

Black-Scholes modelinin gegerli olmasi ve giivenilir hesaplamalara konu olmast i¢in
piyasanin Oncelikle Bolim 4.1’de aciklanan etkin piyasa sartlarini saglamasi
gerekmektedir. Ancak bu cercevede arbitraj imkani olmayan ve risksiz fiyatlama
prensiplerinin gecerli oldugu bir ekonomik ortamda hesaplamalara gegilebilecektir.
(Black ve Scholes, 1973) makalesinde ideal durumlar (ideal conditions) olarak

tanimlanan su kabullere yer verilmistir:
i. Kisa donemli faiz oranlar1 opsiyon dmrii boyunca sabittir.

Ii. Dayanak varlik hisse senedi olarak alinmistir. Dayanak varligin fiyat: siirekli

zamanl bir rassal ylirliylise uymaktadir. Belirli bir periyot i¢in fiyat siireci
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lognormal proses olarak alinmigtir. Dayanak varlik getirilerinin varyansi bu

periyot i¢inde sabittir.

iii. Dayanak varlik (hisse senedi) herhangi bir kar payr (dividends) 6demesi

yapmamaktadir.
Iv. Opsiyon Avrupa tipi olarak se¢ilmistir, sadece vade sonunda kullanilabilir.

V. Alim-satim fiyat farki (spread) ve alim-satim komisyonlar1 ihmal edilmistir.
Piyasadaki alim-satim fiyatlarinin esit oldugu kabul edilerek hesaplamalar

yapilmustir.

vi. Piyasada kisa donemli faiz oranlari iizerinden istenildigi kadar bor¢ alinip

borg verilebildigi kabul edilmistir.
vii. A¢iga satigin herhangi bir maliyetinin olmadigi kabul edilmistir.

Bu varsayimlara dayanarak Black ve Scholes (1973), etkin piyasa kosullarinda
korunakli dinamik bir portfdy (IT) olusturulabilecegini gostermistir. Bu portfoy
baslangigta

e N € Z™* adet hisse senedinde uzun pozisyon,
e bir adet Avrupa tipi opsiyonda ise kisa pozisyondan olusmaktadir.

Zaman ilerledik¢e portfoydeki hisse senedi miktarinda degisiklige gidilerek risksiz
fiyatlama prensipleri ¢ergevesinde portfoylin toplam degerinin korunmasi saglanir.
Bu yiizden dinamik korunakli portfoy isimlendirmesi kullanilir. Opsiyon fiyati
V(S(t),t) seklinde siirekli bir fonksiyon ve S Spot fiyat olmak iizere bir t zamaninda
portfoylin degeri

IM=NS—V(S,t) (4.41)

ile bulunur. Bu portfoyiin toplam degerinin kisa vadeli faiz oranlari gozetilerek

korunmasi i¢in portfoy degerindeki anlik degisim
dIl = NdS —dV (S,t) (4.42)

ifadesiyle verilir. Bu ifade i¢inde yer alan dayanak varlik fiyati1 ve opsiyon fiyatinin
zaman i¢indeki degisimlerinin (dS,dV) agik ifadeleriyle ele alinarak denklem

(4.42)'deki tiim stokastik terimlerin bulunmasi gerekmektedir.
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Dayanak varlik fiyatina (S) ait stokastik siirecin geometrik Brown hareketi tizerine
kurulu olarak denklem (2.11)'de verilen stokastik diferansiyel denkleme bagl

degisim gosterdigi kabul edilmisti.

Opsiyon fiyat1 V (S, t) ise dayanak varliga ait fiyat stokastik siireci (S(t)) iizerine
kurulu bir baska stokastik siirece uygun seyir izleyeceginden dolay1 It6 Onsavi

kullanilarak

dv = 5V+ S(W+1 25262V dt + S6VdW (4.43)
“\5t THEs T2 Bs2 7 es |

stokastik diferansiyel denklemi yazilabilir. Denklem (4.42)'deki (dS ve dV) yerine

sirastyla denklem (2.11) ve denklem (4.43)'iin yazilmasiyla

v o Vo1, 62V> ,

dll = N(‘LlSdt-FO'Sth) - <§+‘USE+EO'ZS E d

(4.44)

S ov dw,

7255 T
ifadesi bulunur. Burada korunakli portfoyden s6z edebilmek igin stokastik terimlerin
katsay1r toplamlarinin sifira esit olmasi gerekmektedir. Denklem (4.44)'teki dW,

teriminin katsayilar1 i¢in

6V

NoSdW, — a§
o £ 0S5

dw, =0 (4.49)

ifadesi yazilabilir. Buradan baslangigta portfoyde bulunmasi gereken hisse senedi

miktarinin

)4

== (4.46)

N

olmast gerektigi bulunur. Zaman iginde spot fiyat ve opsiyon fiyatindaki degisimlere
bagli olarak korunakli portfdyde bulunmasi gereken hisse senedi miktarinda (N)

degisime gidilmelidir. Boylece opsiyon fiyati V' yerine stokastik siire¢ ifadesi V (S, t)
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alinarak?® (N) degerinin denklem (4.44)'te yerine yazilmasiyla portfoydeki anlik

degisim ifadesi

dll = — <6V(S’ 2 +l 252 m) dt (4.47)

St 2° 552

seklinde sadelesmis olur. Denklem (4.47) ve riskiz fiyatlama prensipleri kullanilarak

bir sonraki kisimda opsiyon fiyati i¢in kapali formiil bulunmaktadir.
4.2.1.1. Black-Scholes formiilii

Black ve Scholes (1973)%iin getirdigi yenilik yukarida olusturulan portfoyiin
getirisinin risksiz fiyatlama prensipleri ¢ergevesinde elde edilecek kisa donemli faiz
orani (r) getirisine esit olmasi gerektigidir. Etkin piyasa hipotezine uygun sekilde

arbitraj imkaninin bulunmadigi bir piyasada bir portfoyiin anlik getirisi
dIl = rlldt (4.48)

seklinde yazlabilir. Oncelikle denklem (4.41)'den portfoy degeri I ifadesi almarak
denklem (4.48)'de yerine yazilirsa

oV (S,t)
dll = r( 55 S=V(, t)) dt (4.49)

bulunur. Denklem (4.47) ve denklem (4.49)'un sol taraf esitliginden hareketle

vV o1, 8% sV

| — 4+ 5262 ___ = — ¢ _
<6t+205652>dt r(Ses-v)a (4.50)

esitligi yazilarak diizenlenirse asagidaki Black-Scholes stokastik diferansiyel

denklemi bulunur.

o, 55V+125252V V= (4.51)
ot 1285 292 ss2) TV T '

23 Cogunlukla V(S,t) seklindeki stokastik siire¢ ifadesi yerine kisaltilmis V ifadesi kullanilir. Spot
fiyat i¢in S(t) yerine S kullanilmasinda oldugu gibi. Ozellikle Itd integralindeki katsayilar disindaki
ifadeler birer stokastik siireci temsil etmektedir. Kullanim yerine bagli olarak stokastik siire¢ ya da
deger oldugu anlasilabilir.
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Bu parabolik kismi diferansiyel denklem opsiyonun vade sonundaki degeri iizerinde
bir sinir teskil eder. Daha once Boliim 4.1.4'te belirtilen opsiyon fiyat1 {izerindeki
smurlar ile birlikte denklem (4.51)'in birlikte ¢oziilmesiyle alim ve satim opsiyonu
fiyatlar1 hesaplanir. Bunun i¢in degisken doniisiimleri yapilmak suretiyle 1s1
denklemi olarak bilinen genel formda ikinci dereceden kismi tiirevli diferansiyel
denklem elde edilerek opsiyonun vade sonu zamani T ve vade sonu kullanim fiyat1 K
icin bu denklemin ¢oziilmesiyle alim ve satim opsiyonlari i¢in sirasiyla asagidaki

formiiller bulunur:
V, (S, T —t) = §;N(d,) — Ke "T-YN(d,) (4.52)
Vo(Se, T = t) = =SN(=dy) + Ke " ""ON(~d,) (4.53)

Burada N(.) normal dagilim fonksiyonunu ifade etmekte olup asagidaki d,

log(s,/i0) + (7 + 20°)T =0 (4.54)
te oVT —t

ve d, degerleri i¢cin normal dagilim tablosundan okunur.

_lo2Yer -
. log(S./K) + (r —70%) (T = 1) 4TI (4.55)

oVT —t

Boylece Black-Scholes formiilii kullanilarak Avrupa tipi bir opsiyonun teorik fiyati

hesaplanmis olur.
4.2.1.2. Black-Scholes modelinin avantaj ve dezavantajlari

Black-Scholes modelinin avantajlarindan en énemlisi opsiyon fiyatlari konusunda bir
referans olmasidir. Birgok farkli hesaplama yontemi ile yapilan hesaplamalardan elde
edilen sonuglarin kiyaslanmasinda Black/Scholes fiyatt bir baz olarak
kullanilmaktadir. Boylece piyasa katilimcilarinin kendi yontemleriyle hesapladiklari
opsiyon fiyatlar1 karsilastirilabilirken ayni zamanda piyasa iginde bir arz talep
dengesinin kurulmasi ve daha fazla sayida islem gergeklesmesinde Black-Scholes

formulii bas rol oynamis olur.

Black-Scholes modelinin bir bagka 6nemli avantaji her tiirlii dayanak varlik {izerine

yazilmis olan opsiyonlarin fiyatinin hesaplanmasini saglamasidir. Dayanak varlik
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tizerinde hesaplanan logaritmik getirilerin normal dagilima uydugu kabulii hem
hesaplamalar1 standartlagtirmakta hem de her tiirlii dayanak varlik i¢in opsiyon fiyati

hesaplanmasini miimkiin kilmaktadir.

Diger birgok modele gore daha basit ve anlasilir olmasi1 Black-Scholes modelinin
kullanimin1 yayginlastirmaktadir. Black-Scholes modelinin tanitilmasindan sonra
birgok opsiyon fiyatlama modeli Onerilmis ancak yiliksek matematik gerektiren

karmasik bu modeller Black-Scholes modelinin 6niline gecememistir.

Black-Scholes modelinde komisyonlarin ve alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin
(spread) ihmal edilmis olmasi ise en Onemli eksiklik olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Bunun sonucunda hesaplanan opsiyon fiyatlari ile borsalarda islem gormekte olan

opsiyon fiyatlar1 arasinda bir miktar sapma oldugu bulgulanmistir.

Fiyat sapmalarinin opsiyon vadesine bagli olarak artip azalmasi opsiyon fiyati
tizerinde uzun donemli belirsizlligi arttirmis ve opsiyon vadelerinin genellikle bir y1l
ile sinirlanmasina yol agmistir. Bununla birlikte en ¢ok islem goren opsiyonlar bir ay

ve li¢ ay vadeli olan opsiyonlardir.

Opsiyonlarin piyasa fiyati alinarak Black-Scholes modeli lizerinden geriye doniik
hesaplama yapildiginda dayanak varlik fiyat ve oynakligmin spot piyasadaki
degerlerine gore daha yiiksek seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Yine bu durum islem
komisyonlarinin ihmal edilmis olmasindan kaynaklanmakta olup bu komisyonlarin
modele dahil edilmesiyle alim ve satim fiyatlar1 ayr1 olarak hesaplanmis ve
piyasadaki alim-satim fiyatlar1 arasindaki farktan daha ytiksek bir fiyat farki oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum opsiyon piyasalarindaki alim-satim komisyonlarinin

dayanak varlik piyasalarindan daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Black ve Scholes (1973) modellerine dayanak varliga ait alim-satim fiyat farki ile
ticret ve komisyonlar1 dahil etmemis olsalarda empirik incelemelerinde bu
maliyetlerin opsiyon alicist tarafindan dstlenildigi sonucunu vurgulamislardir.
Boylece Black-Scholes modelinin opsiyon yazicisi i¢in o donemki piyasa kosullarina
gore dogru fiyat verdigi belirtilmis olmaktadir. Opsiyon alicilarinin ise bu fiyatin
iistinde bir bedel O6demeye razi olarak piyasada opsiyonlar1 satin aldiklar

belirtilmistir.
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4.2.1.3. Black-Scholes sonuclar:

Model detaylarinin verilmesinden sonra istenen parametrelere bagli olarak alim ve
sattim opsiyonu fiyatlar1 hesaplanmaktadir. Opsiyon parametreleri tiim farkh
durumlar1 ortaya koyabilmek acisindan birden ¢ok degerde asagidaki sekilde

alinmstir.

Cizelge 4.1 : Opsiyon fiyat1 i¢in secilen parametre degerleri.

Parametre Deger
T 1 ay, 3 ay, 1 yil
r %10
o %20, %80
S {30,40,50,60,70}
K 50

Kullanim fiyati (K = 50) sabit olarak alinmak iizere dayanak varligin piyasa fiyati
(S = {30,40,50,60,70}) degerleri segilmis ve opsiyonun Karda ve Zararda opsiyon
olmasina bagli olarak opsiyon fiyatinin tiim karakteristigi ortaya konulmustur. Uzun
ve kisa donemli Avrupa opsiyonlari igin genellestirilecek sonuglara ulasilmasi
acisindan ti¢ farkli vade secene§i alinmistir. Fiyat hareketinin yiiksek olmadigi
durgun piyasa kosullarinda oynaklik (¢ = 0.2) olarak alinirken hareketli piyasa i¢in
(o = 0.8) degeri secilmistir. Kullanim fiyatt (K = 50) ile birlikte faiz oran1 uzun
stireli piyasa ortalamasi olan yillik (r = 0.1) degerinde sabit alinmistir. Black-
Scholes modelinin yukaridaki parametrelerle ¢6ziimii i¢in bir C programi Ek-E de

verilmistir.

Black-Scholes formiilii ile hesaplanan alim opsiyonu fiyatlar1 Cizelge 4.2'de (o =
0.2) i¢in vade sonu (T) ve spot fiyata (S) bagl olarak verilmistir. Black-Scholes
formiiliiniin opsiyon vadesi kisaldik¢a bazi parametre degerleri i¢in hesaplama
yapamadig goriilmektedir. Bu durum Black-Scholes formiiliiniin temel dayanagi
olan normal dagilimin ortalamadan uzak noktalarda iyi c¢alismamasindan

kaynaklanmaktadir.
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Cizelge 4.2 : Alim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Black-Scholes sonuglari.

(6 =0.2)
S T 1ay 3ay 1 yil
30 H* H 0.05384
40 H 0.039370( 1.39496
50 1.367373| 2.647681| 6.63484
60 H 11.27213| 15.12924
70 H H 24.81572

* H ifadesi hesaplanamamakta anlaminda kullanilmustir.

Black-Scholes formuliiniin 1 aylik vade igin Cizelge 4.2'deki parametre degerleri
ayni kalmak tizere (S = [42,59]) araliginda, 3 aylik vade iginse (S = [36,66])
araliginda sonug verdigi goriilmektedir. Dayanak varlik fiyatindaki (S) oynakligin
(o0 = 0.2) distik seviyede olmasindan dolayr kullanim fiyatina (K) uzak olan

dayanak varlik fiyatlar1 i¢in Black-Scholes formiilii hesaplama yapmamaktadir.

Cizelge 4.3'te o = 0.8 i¢in Black-Scholes formiilii ile hesaplanan alim opsiyonu
fiyatlar1 r = 0.1 ve K = 50 degerleri sabit olmak tizere vade sonu (T) ve spot fiyata

(S) bagl olarak verilmistir.

Cizelge 4.3 : Alim opsiyonu i¢in yiiksek oynaklik Black-Scholes sonuglari.

(60 =0.8)
S ! 1ay 3ay 1yl
30 0.047049| 0.821825| 5.478816
40 0.973737| 3.484136| 10.77419
50 4.784977| 8.458528| 17.28933
60 11.85728 | 15.35067 | 24.81572
70 20.81855| 23.53739| 32.70806

Black-Scholes formiiliiniin (¢ = 0.8) degeri igin tim parametre degerlerinde sonug
verdigi goriimektedir. Ayrica dayanak varlik fiyatindaki oynakligin artmasina baglh

olarak opsiyon fiyatinda belirgin bir artig oldugu gériilmektedir.

Black-Scholes formiilii ile hesaplanan satim opsiyonu fiyatlar1 Cizelge 4.4'te
(o = 0.2) i¢in diger parametre degerleri (r = 0.1 ve K = 50) ayn1 kalmak {izere
vade sonu (T) ve spot fiyata (S) bagh olarak verilmistir. Satim opsiyonu i¢in birkag
farkli sonu¢ s6z konusu olsa da diisilk oynaklik durumu i¢in hesaplama aralig
normal dagilim 6zelliginden dolayr alim opsiyonu ile aymi sekilde ortaya

¢ikmaktadir.
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Cizelge 4.4 : Satim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Black-Scholes sonuglari.

(6 =0.2)
S T 1ay 3ay 1 yil
30 H H 15.29570
40 H 8.80486| 6.63683
50 0.95243| 1.41317| 1.87671
60 H 0.03762( 0.37110
70 H H 0.05759

Satim opsiyonu i¢in spot fiyatin yiikselmesine bagli olarak opsiyon fiyatinin azaldigi
gorilmektedir. Kullanim fiyatinin spot fiyattan yiiksek olmasi durumunda satim
opsiyonu Karda, diisiik olmasi durumunda ise satim opsiyonu Zararda opsiyondur.
Dikkat cekici bir diger sonug Karda satim opsiyonlarinin vade siiresi uzadik¢a diisiik
oynaklik durumu i¢in (¢ = 0.2) opsiyon fiyatinin azalmasidir. Cizelge 4.5'te alim
opsiyonu fiyatlar1 (¢ = 0.8) segilerek (r = 0.1 ve K = 50) degerleri i¢in vade sonu
(T) ve spot fiyata (S) baglh olarak verilmistir.

Cizelge 4.5 : Satim opsiyonu i¢in yiiksek oynaklik Black-Scholes sonuglart.

(6 =0.8)
3 T 1ay 3ay 1 yil
30 19.63151 | 19.58732 | 20.72068
40 10.55880 | 12.24963 | 16.01606
50 4.37003| 7.22402| 12.53120
60 1.44234| 4.11617| 9.92363
70 0.40361| 2.30288| 7.94993

Yiiksek oynaklik ortaminda satim opsiyonu fiyatinin arttifi goézlemlenmektedir.
Ancak yiiksek oynaklik durumu i¢in Karda satim opsiyonu fiyatinin vade siiresine
bagli olarak daha da arttigi goriilmektedir. Bu durum Karda satim opsiyonlarinin
diisiik oynaklik durumu i¢in s6z konusu olan fiyat hareketinin aksine bir sonugtur ve

opsiyon fiyatinin asil belirleyicisinin oynaklik oldugunu gostermektedir.
4.2.2 Monte Carlo Integrasyon yontemi ile opsiyon fiyatinin hesaplanmasi

Avrupa tipi opsiyonlar ile birlikte Amerikan opsiyonlarinin ve diger bir¢cok Egzotik
opsiyonun fiyati Monte Carlo Integrasyon Yontemiyle hesaplanabilir. Egzotik
opsiyonlarindan bariyer opsiyonlari, basket opsiyonlari veya quanto opsiyonlar1 gibi
karmasik bazi opsiyonlarm fiyatlanmasinda Monte Carlo Integrasyon Yontemi tek

¢ozlim yolu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Black-Scholes modeli ile sadece Avrupa opsiyonu fiyatlarinin hesaplanmasi ve bu
modelin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlarinin da bulunmasi lizerine Monte

Carlo Integrasyon Ydntemi ile opsiyon fiyat: hesaplamasi yoluna gidilmistir.

Finans alaninda Monte Carlo teknigi daha ¢ok tiirev iriinlerin fiyatlarinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Boyle ve dig. 1997; Broadie ve Glasserman,
1997). Bununla birlikte beklenen kayip miktar1 (value at risk) hesaplamalarini igeren
risk yonetimi alaninda da sikg¢a kullanilmaktadir (Glasserman ve dig. 1999). Ayrica
gelecek fiyat senaryolar1 ve olast faiz degisimlerinin bilangolara etkisinin

arastirtlmasinda Monte Carlo tekniginden yararlanilir.

Daha 6nce verilen denklem (4.15) formundaki bir beklenen deger hesaplamasi Monte
Carlo Integrasyon Yontemi kullanilarak denklem (4.16) formunda daha kolay ve kisa
zamanl bir sekilde gergeklestirilebilmektedir. Finansal uygulamalarda Monte Carlo
yontemlerinin tercih edilmesinin bir nedeni de hizli sonu¢ alinmasidir. Monte Carlo
teknigi ile en az birmilyon kosum adedinde yapilan benzetim uygulamalar1 genellikle

iyi sonug vermektedir (Law ve Kelton, 2000).

Black-Scholes formulii ile hesaplanan opsiyon fiyatlarinin Monte Carlo Integrasyon
yontemi ile hesaplananlarla kiyaslanmasi igin bir 6nceki Bolimde bulunan tim
sonuglar Monte Carlo teknigi ile hesaplanarak asagida verilmistir. Monte Carlo
Benzetim yontemi ile opsiyon fiyati hesaplayan bir C programi Ek-C'de yer

almaktadir.

Almm opsiyonu fiyatinin Monte Carlo sonuglari ilk parametre seti olan diisiik
oynaklik (o = 0.2) ve sabit (r = 0.1 ve K =50) degerleri i¢in Cizelge 4.6'da
verilmistir. Daha sonra alim ve satim opsiyonlari i¢in yiikksek oynaklik (o = 0.8)

sonuglarina da yer verilecektir.

Bazi parametre araliklari i¢in Black-Scholes modeli ile hesaplanamayan opsiyon
fiyatlarinin Monte Carlo teknigi ile birmilyon kosum yapilarak hesaplanabildigi
goriilmektedir. Ayrica (S = 30) i¢in kisa vadelerde opsiyon fiyatinin sifir bulundugu
goriilmekte olup piyasa sartlar1 gergevesinde (S =30) ve (K =50) vb. gibi
parametre degerlerine sahip opsiyonlar halihazirda piyasada bulunmamaktadir. Alim
opsiyonu i¢in bu (0.6) gibi bir opsiyon degerliligine denk gelmektedir. Bu parametre

degerleri ¢alisma kapsamini genis tutmak amaciyla ele alinmistir.
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Cizelge 4.6 : Alim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Monte Carlo sonuglari.

(6 =0.2)
S T 1ay 3ay 1 yil
30 0.0 0.0 0.053583
40 0.000057| 0.039242 | 1.399174
50 1.367834 | 2.650801 | 6.641603
60 10.41676 | 11.27516 | 15.13739
70 20.41654 | 21.23749 | 24.82370

Herbir parametre degeri i¢in bu sonuglarin Cizelge 4.2'deki diisiik oynaklik Black-
Scholes sonuglari ile kiyaslamasi yapildiginda her iki yontem sonuglarinin ¢ok yakin
oldugu gozlenmektedir. Cizelge 4.7'de alim opsiyonu fiyatlar1 yiiksek oynaklik
(o = 0.8) ve sabit (r = 0.1 ve K = 50) degerleri igin vade sonu (T) ve spot fiyata
(S) bagli olarak verilmistir. Diisiik oynaklik durumunda oldugu gibi yiiksek oynaklik

durumu igin de Black-Scholes ve Monte Carlo sonuglarinin ¢ok yakin oldugu

goriilmektedir.

Cizelge 4.7 : Alim opsiyonu i¢in yiiksek oynaklik Monte Carlo sonuglari.

(0 =0.8)
3 T 1ay 3ay 1 yil
30 0.047028 | 0.823784 | 5.491999
40 0.975931| 3.494171| 10.80141
50 4.795980 | 8.476463 | 17.32573
60 11.86618 | 15.36916 | 24.82370
70 20.82849| 23.55946 | 32.75703

Satim opsiyonu i¢in de benzer sonuglarin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Cizelge
4.8'de satim opsiyonu fiyatlart diigiik oynaklik (o = 0.2) ve sabit (r = 0.1 ve K =
50) degerleri i¢in vade sonu (T) ve spot fiyata (S) bagli olarak verilmistir. Cizelge
4.4'teki Black-Scholes sonuglart ile kiyaslandiginda belirgin bir sekilde sonuglarin
cok yakin olduklari goriilmektedir.
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Cizelge 4.8 : Satim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Monte Carlo sonuglari.

(6 =0.2)
S T 1ay 3ay 1 yil
30 19.58487| 18.76416 | 15.29215
40 9.584170 | 8.802997 | 6.636676
50 0.951797| 1.414160( 1.878218
60 0.000438 | 0.038266 | 0.373221
70 0.0| 0.000247 | 0.058625

Ayrica disik oynaklik durumunda karda satim opsiyonlarinin fiyati vadenin
uzamasina bagli olarak azalirken zararda satim opsiyonlarinin fiyati vadenin
uzamasina bagli olarak artmaktadir. Ancak bu durumdan yiliksek oynaklik
kosullarinda s6z edilememektedir. Cizelge 4.9'daki satim opsiyonu i¢in yliksek
oynaklik (o = 0.8) Monte Carlo sonuglarinda goriildiigii tizere opsiyon vadesinin

uzamasi genel olarak opsiyon fiyatinda belirgin bir artisla sonu¢glanmaktadir.

Cizelge 4.9 : Satim opsiyonu i¢in yiliksek oynaklik Monte Carlo sonuglari.

(60 =0.8)
3 T 1ay 3ay 1 yil
30 19.62743| 19.58044 | 20.71277
40 10.55540 | 12.24833| 16.01567
50 4.374457 | 7.227822 | 12.53289
60 1.443906 | 4.118067 | 9.926712
70 0.405613 | 2.306191 | 7.951232

Monte Carlo Integrasyon Yontemi ile ¢dziim bulundugunda ortaya cikan hata
paymin (varyans) disiiriilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in bir sonraki boliimde
deginilen Varyans Azaltma tekniklerinden Onem Orneklemesi ve zit rassal sayilar

yontemleri kullanilabilir.

Ayrica Monte Carlo uygulamalarinda 6rnekleme hacminin yeterli miktarda olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Bu durumda yeterli 6rnekleme hacmini saglayacak kadar
rassal sayr Uretilmesine olanak taniyan hizli bilgisayar yazilimlarina ihtiyag
duyulmaktadir. C, C++ veya Java gibi bilgisayar programlar1 ile hazirlanacak
yazilimlar yeterli islem hizim1 saglayabilmektedir. Bu tez calismasinda ihtiyag

duyulan tiim yazilimlar C programu ile hazirlanmistir.
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4.2.3 Binom yontemi ile opsiyon fiyatinin hesaplanmasi

Binom metodu Cox ve dig. (1979) tarafindan 6nerilmistir. Black-Scholes formiilii ve
Monte Carlo Integrasyon yontemleri kadar kullanim alan1 genis olmasada standart
opsiyonlar i¢in pratik ¢6ziim sunabilmektedir. Avrupa tipi ve Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilabilir. Temelde aga¢ diagraminin olusturularak
fiyatin kesikli zaman dilimlerinde belirli bir faktér kadar artmasi ya da azalmasi
esasina dayanmaktadir. Black ve Scholes (1973) ve Monte Carlo Integrasyon
yontemlerinin aksine kesikli zaman silireglerine uygun bir opsiyon fiyatlama

yontemidir.

Sekil 4.5'te gortildiigii tizere bir (S,) noktasinda baslayip yukariya faktor (u) kadar
ya da asagiya faktor (d) kadar olmak iizere bir sonraki zaman diliminde fiyatin iki
yonde degisebilecegi kabuliine dayanmaktadir. (n = 2) adimindan itibaren
duraklarin birlestigi goriilse de ¢ok uzun donemi iceren hesaplamalarda Binom

metodunun etkinligi hesaplama zamaninin artmasina bagli olarak azalmaktadir.

n =0 n=1 n=2 n=3
.5
P
FI'H
» u§ p= -d
" u—d
.5, uld. S
P P /
g & 45 v
o or
- u.d.5; H=e
i i —
d.5; - u.d®s \l,'r
d —iF
i-
di.5,
Fie
4.5,

Sekil 4.5 : Binom yontemi uygulama semas.

Binom ydnteminin ¢alismasi dongiisel bir yap: tasimaktadir. Once biitiin dallardaki
fiyat degerleri hesaplanir. Sonra buna bagli olarak 6denti degerleri alim ve satim
opsiyonlar1 i¢in Odiinglesme fonksiyonu iizerinden hesaplanir. Biitiin dallardaki
opsiyon fiyat1 ise o dal en son dal olarak diisiliniilerek sondan baglayip geriye doniik

bir sekilde hesaplanir. Daha sonra aga¢ i¢indeki herhangi bir noktadaki opsiyon fiyati
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V(n, t) olmak iizere, bu noktadan sonraki yukari ve asagi opsiyon fiyatlar1 alinarak

asagidaki formiile gore hesaplanir.

V(nt) = e (-0 (an+1,u +(1- P)Vn+1,d) (4.56)

Cizelge 4.1'de verilen parametre seti i¢in n = 30 adet gozlem noktasi kullanilarak

T = 1 yil i¢in bulunan sonuglar agagidaki sekilde elde edilmistir.

Oncelikle u = 1.03996 ve d = 0.96671 degerleri hesaplanir. Bunlara bagl olarak p
degeri p = 0.500002 olarak hesaplanarak iteratif sekilde opsiyon fiyatlar1 bulunur.
Sonuglar alim opsiyonu icin Cizelge 4.10'da satim opsiyonu i¢in Cizelge 4.11'de

verilmistir.

Cizelge 4.10 : Alim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Binom sonuglari.

(6 =0.2)
S T 1ay 3ay 1 yil
30 0.0 0.0] 0.0484
40 0.0001| 0.0363| 1.3740
50 1.3812| 2.6246| 6.6251
60 10.4233| 11.2538| 15.1377
70 20.4229| 21.2180| 24.8178

Sonuglar incelendiginde Black-Scholes

modeli ve Monte

integrasyon

yontemine yakinlik gosterdigi ancak zaman zaman daha diisiik fiyatlama yapildigi

gbzlenmektedir.

Cizelge 4.11 : Satim opsiyonu i¢in diisiik oynaklik Binom sonuglart.

(0 =0.2)
3 T 1ay 3ay 1 yil
30 19.5850( 18.7656| 15.2929
40 9.5851| 8.8040| 6.6169
50 0.9579 1.4287| 1.8664
60 0.0002| 0.0369| 0.3774
70 0.0 0.0001| 0.0559

Gozlem noktasinin artmasina bagli olarak Binom metodunun etkinliginin azalmasi
dolayisiyla galismamizda Monte Carlo Integrasyon yontemi benimsenmistir. Ayni
zamanda Monte Carlo Integrasyon ydntemi esnek bir sekilde simirli fiyat stokastik

stirecinin uygulanmasini kolaylagtirmaktadir.
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4.3 Varyans Azaltma Teknikleri

lleri diizeyde matematiksel ve istatistiksel hesaplama igeren bazi konularda Monte
Carlo gibi rassal orneklemeye dayali ¢oziim yontemlerinin kullanilmasi halinde
ortaya ¢ikan hata payinin (varyans) azaltilmasi gerekmektedir. Bu uygulamalarda
otyaya ¢ikan hata payr 6rnek biiyiikliigiine (n) bagh olarak (s?/n) ile 6lgiiliir. Ornek
hacminin arttirilmasina baglh olarak hata paymin diisiirilmesi ancak belirli bir
noktaya kadar etkinlik saglamaktadir. Bu yiizden hata payimin daha da distiriilmesi
icin varyans azaltma tekniklerinden biri ya da birkaginin uygulanmasina ihtiyag
duyulur. Varyans azaltma teknikleri sabit biiyiikliikteki 6rnek hacmi igin belirli
prosediirlerin izlenmesiyle hata payinin azaltilmasini saglayan yontemlerdir, (Law &
Kelton, 2000). Monte Carlo uygulamalarinin 6zellikle rassal 6rnekleme siirecinde
birtakim segme kriterlerine bagli olarak islemin yiiriitiilmesi sonucunda ilk duruma
gore hata paymin azaltilmasimi saglarlar. Boylece o6rnek hacmi arttirilmadan daha

giivenilir tahminci elde edilir.

Varyans azaltma tekniklerinin ilk uygulamalar1 diisiik bilgisayar islem hizina bagh
olarak bilgisayar depolama biriminde daha az yer tutacak sekilde olurken sonralar1 C
ve JAVA gibi hizli bilgisayar programlari sayesinde yeni varyans azaltma teknikleri
geligtirilmistir. En yaygin olarak kullanilan varyans azaltma teknikleri kontrol
degiskeni, es rassal sayilar, zit rassal sayilar, onem orneklemesi ve kosullu olasilik
yontemleridir. Her bir yontem belirli konulardaki benzetim uygulamalarinda daha iyi
sonu¢ verir. Yanlis bir yontemin se¢ilmesi durumunda varyans azalmasi yerine
varyansta artigla da karsilasilabilinir. Bu ylizden hangi yontemin kullanilacaginin
belirlenmesi ig¢in bir 6n ¢alisma yapilarak varyansta anlamli azalma saglanip

saglanmadig arastiriimalidir.

Bu boliimde daha ¢ok varyans azaltma tekniklerinden 6nem orneklemesi (importance
sampling) yontemi iizerinde durulmakla birlikte ikinci bir yontem olarak zit rassal
sayilar (antithetic varietes) yontemi de ele almmustir. Onem &rneklemesi ydntemi
diisiik olasilikli olaylarin modellenmesinde uygulanmaktadir ve opsiyon fiyatlama
konusunda sik¢a kullanilir. Zit rassal sayilar yontemi ise uygulama bi¢imi dolayisiyla
hemen hemen tiim konularda kullanilabilmektedir. Tez c¢alismamizda bu iki

yontemin tek tek ve birlikte uygulanmasi sonucunda elde edilen varyans azalma
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miktarlarina yer verilmistir. Iki yontemin birlikte uygulanmas: hata paymnin daha da

azaltilmasini saglamistir.
4.3.1 Onem 6rneklemesi (importance sampling)

Onem orneklemesi yontemi temel olarak beklenen deger ifadesindeki integralin
degeri i¢in daha Onemli bolgeden daha fazla Ornekleme yapilmasi ilkesine
dayanmaktadir. Yontemin ismi de buradan gelmektedir. Es benzetim kosullarinda
onemli bolgeden daha fazla 6rnekleme yapilmasi saglanirken 6rnekleme hacmi sabit
kalmaktadir. Boylece daha dogru istatistiksel sonuglar elde edilmesi ve giliven

araliginin daraltilmasi amaglanir.

Onem o6rneklemesinin diger varyans azaltma tekniklerinden en biiyiik farki rassal
degerlerin tiiretildigi orjinal dagilim yerine bir bagska dagilimin kullanilmasidir.
Rassal degerlerin tiiretildigi yeni dagilima 6nem 6rneklemesi dagilimi (importance
sampling density) ya da hedef dagilimi1 (target distribution) isimleri verilmektedir
(Hesterberg, 1995). Hedef dagiliminin kullanilmasiyla birlikte orijinal dagilim
tiimden terk edilmez. Integral degerinin ve dolayisiyla hesaplanan beklenen deger
ifadesinin ilk duruma gore degismemesi igin her bir benzetim sonucuna bir diizeltme
islemi uygulanir, (Okten, Salta, & Géncii, 2007). Bu islem orjinal dagilim ile birlikte
hedef dagilimina bagh bir agirlik fonksiyonu ile saglanir. Agirlik fonksiyonu
sayesinde beklenen deger ifadesinin sonucu aymi kalmaktadir, (Okten, Salta, &
Goncii, 2007). Agirlik fonksiyonu tiiretilen her bir rassal sayr i¢in bu rassal sayi
noktasindaki orjinal dagilim degerinin hedef dagilim degerine boliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

f(x1)

Aln) = g(x1)

(4.57)

Benzetim konusuna bagli olarak bir kosum siiresince birden ¢ok rassal sayimin
tiretilmesi gerektigi hallerde agirlik fonksiyonu bu oranlarin ¢arpimi formundan
olugmaktadir. Benzetim siirecleri c¢ogunlukla belirli bir zaman araligim
kapsadigindan hesaplanmak istenen istatistiki deger bu zaman zarfindaki bir¢cok
etkene baghidir. Bu etkenler Monte Carlo uygulamalarina rassal degisken olarak
yansitilir. Ornegin d adet rassal degiskenden olusan bir kosum icin agirlik

fonksiyonu
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)

A= L6

(4.58)

seklinde ifade edilir. Boylece her bir benzetim kosumu i¢in tek bir agirlik degeri
hesaplanmis olmaktadir. Agirlik fonksiyonu Monte Carlo benzetim siirecindeki
istatistiksel dalgalanmalarin azaltilmasini ve bdylece daha diisiikk bir varyans elde

edilmesini saglamaktadir.

Bir kosum i¢inde tiiretilen d adet rassal degiskene bagli olarak hesaplanacak
istatistiki fonksiyonun beklenen deger ifadesindeki integral d — boyutlu olacaktir.
Monte Carlo uygulamasi ile integral ifadesi hesaplanacak gercek degerli bir g(x)

olaymn f(+) olasilik dagilimi altindaki beklenen degeri

o = ErlaGol = | f QLTRSS (4.59)

seklinde ifade edilmektedir. Burada d — boyutlu x vektorii f(-) olasilik yogunluk
fonksiyonundan tiiretilmektedir. Onem 6rneklemesi basitce denklem (4.59)'a agirlik
fonksiyonunun A(x) eklenmesi ve buradaki beklenen deger ifadesinin hedef dagilimi
g(-) altinda alinmasi seklinde uygulanir. Hedef dagilimmin parametresi r ile
gosterilmek iizere risksiz faiz orani ile karistirilmamasi icin tez boyunca parametre
ifadesi ile birlikte kullanilacaktir. Onem 6rneklemesinin matemetiksel gosterimi su

sekilde verilmektedir.

_ F®] £
0, = E, lq(X) m] = [[] ,a005 55 ox0ax (4.60)

Buna gore denklem (4.59) ve denklem (4.60)'1n sonuglarinin cok yaklasik olmasini

saglayacak sekilde
0 = 6, (4.61)

ve ayni zamanda daha diisiik varyansin elde edilmesini saglayan bir hedef dagilimi
9 (%) secilmelidir. Hedef dagiliminin 6zelliklerine ve daha diisiik varyansi saglamasi
icin sahip olmas1 gereken Kriterlere bir sonraki boliimde deginilecektir. Monte Carlo

Integrasyon Yontemi kullanilarak denklem (4.59) yerine
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N

~ 1

O =) AL (4.62)
i=1

denklemi, denklem (4.60) yerine ise

1 N d f(x )
G = ao | | [5725 ) 900 (4.63)

denklemiyle hesaplamalar yapilabilir. Son iki denklemde d tek bir kosumun 6rnek

hacmini gosterirken N benzetimdeki kosum adedini géstermektedir.

Bir 6rnek iizerinden Onem Orneklemesi yontemi daha iyi agiklanabilir. Her biri
ortalamasi 1 olan issel dagilimdan alinmig 5 adet rassal sayidan en az birinin 5'ten
biiylik olma olasiligr bulunmak istensin. Bu durumda orjinal dagilim ortalamasi 1
olan iissel dagilimdir ve q(x) olay1 en az bir rassal saymin 5'ten biiyiik olmasi

olasihigidir. Matematiksel gosterimle q(x) ifadesi bir olasilik fonksiyonu olarak
q(x) = {q(x): 3x[i] > 5 | vVx[i] € R*,x[i]~Ussel(1),i = 1,2,...,5} (4.64)

seklinde gosterilebilir. Bu problemin denklem (4.59) formunda beklenen deger

ifadesi olacak sekildeki gosterimi ise

(00} ©o (00} ©o (00} 5
EU(l) [q(X)] = f f f f f q(x) 1_[ e % dxldedx3dx4_dx5 (465)
0 0 0 0 0 i=1

seklindedir. Beklenen deger operatoriindeki alt indis hesaplamanm Ussel(1)
dagilimi altinda yapildigin1 gostermektedir. Denklem (4.65)'in Monte Carlo benzetim

teknigi ile hesaplanmasi halinde I;(,,) benzetim sonucunu gosteren indikator

fonksiyon olmak tizere ilgili formiilasyon asagidaki sekilde gosterilir.

1000000

1
Esonla®] = T550000 Z Iyepe ™ (4.66)
i=1

C programi ile gerekli hesaplamalarin yapilmasiyla q(x) fonksiyonunun ortalamasi,
varyansi ve %95 diizeyindeki giiven araligi i¢in Cizelge 4.10'da verilen sonuglar elde

edilmistir. Buna gore herbiri Ussel(1) dagilimindan alinmis olan 5 adet rassal
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sayidan en az birinin 5'ten biiylik olmasi olasiligr Monte Carlo yontemiyle 0.03321
olarak bulunmustur. Bu tahminin varyansi 0.03210 olarak hesaplanmistir. Kosum
sayist bu ornekte ve tezimizde yer alan tim uygulamalarda bir milyon adet olarak
alinmis olup %95 giiven diizeyi i¢in Z 5,5 = 1.96 kullanilarak giiven araliklarindan

alt siir 0.03285 ve iist sinir 0.03356 olarak bulunmustur.

Onem Orneklemesinin uygulanmasinda ilk adim hedef dagiliminin belirlenmesidir.
Burada yine basitce ortalamasi 1.25 olan bir iissel dagilim hedef dagilimi olarak
secilebilir. Hedef dagilimin orjinal dagilim ile aynt olmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Serbest¢e bir baska dagilim secilebilir. Ancak hedef dagilimin
parametre degerleriyle birlikte istenen beklenen deger ifadesini arttiran bir dagilim
olmasina bir bagka ifade ile q(x) fonksiyonunun degerini arttiran bir dagilim
olmasina dikkat edilmelidir. Boylece aranan sonug degeri i¢in 6nemli bélgeden daha
fazla Ornekleme yapilmasi saglanabilir. Ortalamasi 1 olan {issel dagilim yerine
ortalamasi 1'den biiyiik bir bagka {issel dagilim hedef dagilimi olarak kullanilabilir.
Secilen Ussel(1.25) hedef dagilimi igin denklem (4.66)'ya Onem Orneklemesi
uygulandiginda hesaplamalar asagidaki sekilde yapilmaktadir.

1000000 5 —Xi
—1 —0.2x; ; e1.25
Ei129[901 = 1550000 Z Lyep 125e0% |———  (4.67)
i=1 j=1

Burada agirlik fonksiyonunun sadelestirilmis sekline yer verilmistir. Beklenen deger
operatdriindeki alt indisten de goriildiigii lizere rassal sayilar hedef dagilimindan
tiretilmektedir. Bir milyon kosum sayist i¢in C programi ile bulunan sonuglar

Cizelge 4.10'da verilmistir.

Cizelge 4.12 : q(x) fonksiyonu i¢in Monte Carlo ve Onem Ornekleme sonuglari.

Yontem Ortalama | MSE | Std Sapma | Yari Giiv. Ara | %95 Giiven Araligi

Monte Carlo 0.03321 | 0.03210 | 0.17917 0.00035 0.03285 | 0.03356

Onem Ornekleme | 0.03332 | 0.01054 | 0.10267 0.00020 0.03311 | 0.03352

Buna gére Onem &rneklemesi yontemi Monte Carlo yontemiyle ¢cok yakin ortalama
deger vermesine karsin varyansta 0.01054 seviyesine kadar bir azalma saglamistir.

Boylece giiven araligini daraltarak alt sinir1 0.03311 ve st smir1 0.03352 olan
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giiven aralig1 vermistir. Bu giiven araligit Monte Carlo yontemiyle bulunan ortalama

degerini de kapsamaktadir.

Onem Orneklemesi varyans azaltma tekniginin kullanilmasindaki amag orjinal
dagilim yerine bir hedef dagilimin alinmasi yoluyla ortalamadan belirgin bir sapma
olmadan varyansin diisiiriilmesi ve ayn1 giiven diizeyi i¢in daha dar bir giiven araligi
bulunmasidir. Ayrica orjinal dagilimdan rassal say1 tiiretmenin miimkiin olmadig1 ya
da c¢ok Kkiilfetli oldugu durumlarda varyans azaltma amacindan c¢ok sonu¢ bulma

yontemi olarak da kullanilabilmektedir.
4.3.1.1. Hedef dagilmin 6zellikleri

Hedef dagilimin yukaridaki 6rnekte de belirtildigi {lizere orjinal dagilim ile ayni
olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bir baska dagilim da segilebilir. Ancak hedef
dagiliminin ilk 6nemli 6zelligi orjinal dagilim ile ayni tanim kiimesine sahip olmasi
gerekliligidir. Orjinal dagilimin tanimli oldugu bolgelerde tanimli, tanimsiz oldugu
bolgelerde de tanimsiz olmalidir. Aksi takdirde daha yiiksek bir varyans degeri elde
edilmesi ya da sonsuza giden bir varyans ile karsilasilmasi gibi durumlar s6z konusu

olabilecektir (Yon S. , 2007).

Hedef dagiliminin denklem (4.61)'in saglanmasi sartiyla hesaplanmasi amaglanan
istatistiki degerin benzetim siiresince goriilmesi sikligini arttirtyor olmasi gerekir.
Agirlik fonksiyonu benzetim siirecine yapilan bu miidahaleyi dengeleyecek ve
sonugta denklem (4.61)'in ger¢eklesmesi saglanacaktir. Yukaridaki drnekte ele alinan
q(x) fonksiyonunun ortalama degerinin orjinal dagilimin ortalama degerinden daha
yiiksek alinmasinda oldugu gibi. Ya da 6rnegin bir banka subesine gelen miisterilerin
hizmet gérmeden onceki bekleme siireleri bulunmak istenirse miisterilerin gelisler
arasindaki siiresini kisaltan ve bdylece gelis adedini arttiran bir dagilim hedef
dagilimi olarak seg¢ilebilir. Boylece aranan sonug¢ degeri i¢in onemli bdlgeden daha

fazla ornekleme yapilmasi saglanabilir.

Hedef dagilimmin bir varyans azalmasi saglayabilmesi icin integralin degeri
tizerindeki daha 6nemli bolgelerde orjinal dagilimdan daha yiiksek deger almasi buna
karsin diger bolgelerde de orjinal dagilimdan daha diisik deger almasi

gerekmektedir.
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Monte Carlo ve Onem Orneklemesinin varyans formiilleri iizerinden gidilerek hedef
dagilimin ozellikleri matematiksel olarak da ifade edilebilir. Oncelikle denklem

(4.59)'a uygun sekilde Monte Carlo varyansi

Vary = f f f d(q(x))zfx<x)dx — (6)° (4.68)

seklinde yazilabilir. Onem Orneklemesinin varyansimi yazabilmek icin Onem

Orneklemesi yonteminin temel dzelligi olan denklem (4.61)'den yararlanilir ve

(4.69)

Erla(0)] = [q( L&) )]

9x)

denkligi tam esitlik olacak sekilde kabul edilir. Denklem (4.60)'a uygun sekilde

Onem Orneklemesi varyansi

Var, = fff <q( )zg %) gx(X)dX—(ag)z

- [I] a0y LS rooax - (o,

(4.70)

seklinde yazilabilir. Monte Carlo ve Onem Orneklemesi varyans ifadelerinin farki

alinirsa

AVar = Vary —Vary = jﬂRd(q(x))z< fg g)fx( )dx (4.71)

ifadesi bulunur. Bu durumda asagidaki hallerde hedef dagilimi ile varyans azalmasi

saglanabilecektir:

(q(x))zifadesinin biiyiik oldugu bélgelerde g(x) > f(x) (4.72)
(q(x))zifadesinin kiiciik oldugu bolgelerde f(x) > g(x) .

4.3.2 Zat rassal sayilar (antithetic varietes)

Finansal Monte Carlo hesaplamalariyla birlikte her konuya uygulanabilen zit rassal
sayillar varyans azaltma teknigi temel olarak rasal sayr iiretilmesi siirecine

dayanmaktadir. Monte Carlo uygulamalarinin esasi rassal say1 tiretimidir. Zit rassal
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sayilar varyans azaltma tekniginin en biiyiik avantaji her konuya uygulanabilmesinin
yaninda ek bir islem gerektirmeden benzetim siirecinin adimlari igerisinde kolay

uygulanabilmesidir (Law & Kelton, 2000).

Benzetim adimlarinin uygulanmasi i¢in ilk olarak diizgiin rassal say1 U iiretilir. Daha
sonra istenen isleme uygun algoritma ile benzetim sonuglandirilir ve herbiri
birbirinden bagimsiz belirli bir kosum sayisinda tekrarlanir. Zit rassal sayilar varyans
azaltma teknigi iki kosumun bir ¢ift olarak ele alinmasi ve bunlarin ortalamasinin
almarak istatistiki degerlerin hesaplanmas1 seklinde uygulanir. Ik kosumda iiretilen
U diizgiin rassal sayilara gére benzetim sonuglandirilir. kinci kosumda bu kez ilk
kosumda alinan diizgiin rassal sayillar 1 —U seklinde alinarak benzetim
sonuclandirilir. Bu iki kosum sonucu bulunan ortalama degere bagli olarak
degiskenligin azalmasi1 saglanacak ve istatistiki gliven araligmin daraltilmasi

gerceklesecektir.

Z1t rassal sayilar yonteminin matematiksel ifadesi su sekilde gosterilebilir: E[X] U
rassal sayilartyla, E[X'] ise 1 — U rassal sayilartyla hesaplanan birer beklenen deger
olmak iizere

E[(X+X")/2] = i = E[X] = E[X'] (4.73)

esitligi saglanmak iizere

Var[X] + Var[X'] + 2Cov[X, X']

2 (4.74)

Var[(X + X")/2] =

esitligine bakildiginda X ve X' i¢in kovaryansin negatif biiyilk deger almasi
durumunda varyansin azalmasini saglayacaktir. Bu kisimda zit rassal sayilar varyans
azaltma tekniginin tanitimi yapilmis uygulama sekli ve detaylarma bir sonraki
bolimde yer verilmistir. Ayrica 6nem Orneklemesi yontemi ile sonuglarin
kiyaslanmasina ve iki yontemin birlikte uuygulandiginda elde edilen sonuglara bir

sonraki kisimda yer verilmistir.
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5. SINIRLI VE SINIRSIZ PIYASALARDA UC BENZETIMIi ILE DUSUK
VARYANSLI FIYAT MODELI

Opsiyonlarin bir piyasada aktif olarak islem gorebilmesi ve burada yiiksek islem
hacimlerine ulagmasi i¢in piyasadaki islemlerin seffaf bir ortamda gerceklesmesi ve
tim piyasa katilimcilann tarafindan paylagilan bir diizlemde izlenebilmesi
gerekmektedir. Tiim katilimcilarin piyasada acgiklanan verilere esit bir sekilde
erisebildigi kabul edilmektedir. Bu seklilde bir piyasa isleyisinin saglanmis olmasi
sonucunda finansal hesaplamalarin giivenilirligi ve wuygulanabilirligi artmis

olmaktadir.

Piyasa katilime1 sayisinin arttirtlmasi hedeflenen bir ortamda seffaflik ve giivenilirlik
gibi Ozelliklerin yaninda yatirimcilari tesvik edici birtakim baska uygulamalara da
yer verilmektedir. Bunlar birtakim vergi avantajlar1 saglanmasi gibi genel ekonomik
yonde olabildigi gibi fiyat degisimleri i¢in gilinliik sinirlama getirilerek yiiksek tutarli
kayiplarin Oniine geg¢ilmesinin garanti altina alinmasi seklinde teknik diizeyde de

gerceklesebilmektedir.

BIST biinyesindeki hisse senetleri piyasasinda daha once belirtildigi iizere her
seansta fiyatin bir 6nceki seans agirlikli ortalama baz fiyatinin en ¢ok %10'u kadar®*
artip azalmasma izin verilmektedir. Boyle bir siirlama uygulamasmin olmadig
piyasalar i¢in gelistirilen fiyatlama modellerinin dogrudan bu konuda regiilasyon
yapilmis olan piyasalarda kullanilmasi uygun olmamakta ve bazi durumlarda fiyat

farkliliklarina yol acabilmektedir.

Siirl stokastik fiyat siirecine sahip bir piyasada ¢ok sik olarak %10'luk artis veya
azaliglar goriilmese de zaman zaman tavan ya da taban yapan hisse senetleri
gozlemlenmektedir. Sekil 5.1'de smirsiz stokastik fiyat siirecine sahip olan bir

menkul krymetin 6rnek olarak dort adet 360 giinliik fiyat vektorii gosterilmistir.

24 BIST AS biinyesindeki Pay Senetleri Piyasasinda uygulanan fiyat adimi kuralina bagl olarak
dayanak menkul kiymet fiyatinin %10'dan fazla artmasina izin verilebilir. Ancak bu kisim kiisiirattan
kaynaklanmakta olup %11 ve iistii fiyat degisimleri goriilemeyecektir.
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Sekil 5.1 : 360 giinliik sinirsiz fiyat stokastik siireg grafigi.

Fiyatin 50 seviyesinden baglayip 150 seviyesinin iizerine iki kez ciktigi, vektorl ve
vektor2'den goriilmektedir. Sekil 5.2'de sinirh fiyat stokastik siirecine sahip olunmasi
halinde Sekil 5.1'de verilen menkul kiymet fiyatinda nasil bir degisim olacagini

gosteren dort fiyat vektoriiniin grafigi gosterilmistir.
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50
0 .
1 101 201 301 gun

Sekil 5.2 : 360 giinliikk %10 marj dahilinde sinirli fiyat stokastik siire¢
grafigi.
Bu grafikten fiyatin 50 seviyesinden baslayip yalniz bir kez 150 seviyesinin iizerine
ciktig1 goriilmektedir. Vektorl siirhi fiyat stokastik siirecinde tam 150 seviyesine

gelip burdan geri donmektedir.
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Vektor2'nin sinirsiz fiyat stokastik siirecinde oldugu gibi sinirhi fiyat stokastik
stirecinde de yaklagik ayni seyri izledigi goriilmektedir. %10'luk fiyat marjinin
yiiksek olmasina bagli olarak vektor2 fiyat siirecinin fazla etkilenmedigi

gorilmektedir.

Sekil 5.1 ve Sekil 5.2'de gorildigi iizere fiyat marji uygulamasinin sinirh fiyat
stokastik siireci ile fiyat seyrine dnemli etkisi olabilmektedir. Uygulanan fiyat marji
orant Onem kazanmaktadir. Fiyat marj1 oranma bagli olarak fiyatin seyri
belirlenmekte ve diger tiirev iiriin fiyatlarina yansima derecesi Onceden yaklasik
olarak goriilebilmektedir. Ancak ardi ardina bir ka¢ giin stiren hizli yiikselis veya

diisme durumlarinda fiyat seyrinin belirgin sekilde degisebilecegi goriilmektedir.

Bu béliimde oncelikle sinirsiz fiyat stokastik siirecine uygun piyasalarda kullanilan
ve bir onceki bolimde tim detaylart verilen opsiyon fiyatlama modeline gore
sonuglar alinmustir. Smirsiz fiyat stokastik siireci iizerinden Onem &rneklemesi
varyans azaltma teknigi ve zit rassal sayilar varyans azaltma teknigi 6nce ayr1 ayri
sonra birlikte uygulanarak onemli Ol¢iide varyans azalmasi saglanmistir. Opsiyon

fiyatina ait gliven araliginin énemli dl¢lide daraltilmasi saglanmistir.

Ardindan sinirli fiyat stokastik siiregleri i¢in gelistirilen C programlari ile sonuglar
almmustir. Aymi yol izlenerek 6nce Onem orneklemesi yontemi ve zit rassal sayilar
yontemi i¢in ayri ayr1 sonuglar alinmis ve son olarak birlikte uygulamasina yer

verilmistir.

5.1 Smmrsiz Fiyat Stokastik Siiregleri icin Opsiyon Fiyatlamasi
5.1.1. Onem 6rneklemesi uygulamasi

Bir varyans azaltma teknigi olarak Onem Orneklemesi ydntemi Monte Carlo
benzetim uygulamalarmin etkinligini arttirmaktadir. Onem Orneklemesi yontemi
temel olarak c¢esitli secim kriterlerine bagli Ornekleme yapilmasi ilkesine
dayanmaktadir. Secilen hedef dagilimina bagli olan kriterlere goére benzetim
siirecinde Ornekleme yapilir. Sonrasinda agirlik fonksiyonu ile diizeltme islemi
uygulanarak istatistiksel dalgalanmalarin azaltilmasi saglanir. Boylece benzetim
sonucunun ayni kalmasi saglanirken sade Monte Carlo yontemine gore daha diigiik

bir varyans elde edilerek giiven diizeyi arttirilmis olmaktadir.
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Dayanak wvarlik fiyatina ait stokastik siire¢ bircok noktada diisiik olasilikli
degerlerden olusmaktadir. Bu yiizden Onem Orneklemesi finansal uygulamalarda
Monte Carlo yontemleriyle birlikte genis bir kullanim alanna sahiptir. Ozellikle
karmasik opsiyon fiyatinin belirlenmesinde ve varyansin diisiiriilerek giliven
diizeyinin arttirllmasinda tek yol olarak Onem Orneklemesi ydntemi ortaya

cikmaktadir.

Daha once Black-Scholes formiilii ve Monte Carlo Integrasyon yéntemiyle
hesaplanan opsiyon fiyatlar1 burada tekrar hesaplanmis ve anlamli varyans azalmasi
saglanmasina odaklanilmistir. Onem Orneklemesi yontemi Cizelge 4.1'de verilen
parametre seti i¢in uygulanmistir. Hedef dagilimi olarak dayanak varlik getirileri i¢in
farkli parametreli normal dagilim, gama dagilimi, pareto dagilimi ve beta dagilimlari
kullanilmistir. En iyi sonu¢ verdigi goriilen farkli parametreli normal dagilim icin
sonuclar agagidaki sekilde listelenmistir. Cizelge 5.1 ve Cizelge 5.2'de alim opsiyonu
fiyatina ait diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1 verilmistir.
Cizelge 5.1'de Black-Scholes modeli, Monte Carlo ve Onem Orneklemesi yontemleri
sonuglarma birlikte yer verilerek kiyaslama yapilmasi saglanmistir. Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi igin %95 giiven diizeyindeki tahmin araliklar1 hesaplanmistir.
Cizelge 4.1'de verilen parametrelerden kullanim fiyati (K = 50) Ve risksiz faiz orani
(r = 0.10) sabit alinirken, spot fiyat i¢in S = {30,40,50,60,70} degerleri alinmstir.

Kullanilan 6nem Orneklemesi hedef dagilimma ait parametre daha o6nce de
belirtildigi tizere (r) ile gosterilmek iizere hedef dagiliminin alim ve satim
opsiyonlart icin ters yonlerde degistirilerek optimum sonuglarin  bulundugu
vurgulanmalidir. Bu parametre alim veya satim opsiyonunun kullanilma ihtimalini
arttiracak yonde secilerek opsiyon fiyatinin 6nemli bolgesi i¢in daha fazla 6rnekleme

yapilmasinin saglanmasi hedeflenmektedir.

Cizelge 5.2'de parametre siitununda hedef dagilim parametresinin aldigi optimum

degerler kullanilarak tablonun geri kalan1 hesaplanmis ve sonuglar listelenmistir.
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Cizelge 5.1 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglart. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.05384| 0.05341  0.35151 0.59288 0.00116 0.05225 0.05458| 0.05377 0.00285 0.05334 0.00010 0.05367 0.05388
40 1.39496| 1.39636 12.87750 3.58852 0.00703 1.38932 1.40339( 1.39372 0.84678 0.92021 0.00180 1.39191 1.39552
50 6.63484( 6.63941 64.83510 8.05203 0.01578 6.62363 6.65520| 6.65658 7.16481 2.67672 0.00525 6.65133 6.66183
60 15.12924(15.13739 133.50263 11.55433 0.02265 15.11474 15.16004 |15.14704 12.37387 3.51765 0.00689 15.14015 15.15394
70 24.81572(24.82018 196.81740 14.02916 0.02750 24.79268 24.84768|24.82817 12.41773 3.52388 0.00691 24.82126 24.83508

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.2 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 yil) sonuglari varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma®’ VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAP VKAF*

30 | 0.05341 0.35151 0.59288 11.09973( 0.05377 0.00285 0.05334 r=0.62 0.99184| 123.55255 11.19109
40 [ 1.39636 12.87750 3.58852 2.56992| 1.39372 0.84678 0.92021 r=0.42 0.66025 15.20756  3.89232
50 | 6.63941 64.83510 8.05203 1.21276( 6.65658 7.16481 2.67672 r=0.29 0.40212 9.04910 3.01595
60 |15.13739 133.50263 11.55433 0.76301|15.14704 12.37387 3.51765 r=0.22 0.23817 10.27813  3.20367
70 |24.82018 196.81740 14.02916 0.56523(24.82817 12.41773 3.52388 r=0.19 0.14193| 15.84971 3.98245
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Buna gore her li¢ yontem kullanilarak bulunan opsiyon fiyatlarinin ¢ok yaklasik
olduklar1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda %95 giiven diizeyi i¢cin Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi tahmin araliklarina bakildiginda anlamli sekilde gelisme
saglandig1 goriilmektedir. Spot fiyatin (§ = 30) oldugu durumda prim degerleri iig
yontem igin sirasiyla ¢ok yaklasik olarak 0.05384, 0.05341 ve 0.05377 bulunurken
Onem Orneklemesi yontemi ile giiven araligi [0.05367,0.05388] mertebesinde
bulunmustur. Primler arasindaki farkin ¢ok az olmasi noktasinda BIST biinyesindeki
fiyat adimi uygulamasma bakilabilir. Buna gore Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda (VIOP) gegerli olan VIOP Isleyis Esaslarina gére herbir opsiyonun fiyat
adimi 0.01 TL olarak uygulanmaktadir. Borsa Istanbul Yonetimi tarafindan
halihazirda Hisse Senetleri Piyasas1 ve VIOP igin uygulanan fiyat adim kurah

Cizelge 5.3'te verilmistir.

Cizelge 5.3 : Borsa Istanbul'da uygulanan fiyat adimi kurali.

Baz Fiyat Araligi Hisse Senetleri Piyasasi Fiyat Adimi VIOP Fiyat Adim1
(TL) (TL) (TL)
0.01 - 10.00 0.01
10.05 - 100.00 0.05 0.01
100.50 ve iizeri 0.50

Buna gore Black-Scholes formiilii ile hesaplanan 0.05384 degeri 0.05 ya da 0.06
olarak kotasyonlara yansiyacaktir. (S = 70) icinse kotasyonlar piyasa kosullari da
g6z Onlinde bulundurularak tercihen 24.81 veya 24.82 veya 24.83'den bir tanesi
olacaktir. Burada fiyatlardan diisiik olan1 piyasadaki alim fiyat1 olarak, yiiksek olani
da piyasadaki satim fiyat1 olarak diisiiniilebilir.

Yar giiven aralif1 degerleri iizerinden kiyaslama yapildiginda Monte Carlo yontemi
ile bulunan Yar: giiven araligi degerlerinin Onem Orneklemesi ile bulunanlardan
birka¢ misli daha fazla gergeklestigi goriilmektedir. iki ydntemin birbaska olgiit
tizerinden kiyaslanmasi amaciyla ortalama degiskenligi dlcen varyasyon katsayilari
hesaplanmis ve Cizelge 5.2'de sonuclara varyasyon katsayilari eklenmistir. Buna
gore alim opsiyonu i¢in Monte Carlo varyasyon katsayisi degerlerinin spot fiyat
artisina bagli olarak hizli bir sekilde diisiis kaydettigi goriilmektedir. Monte Carlo

igin 11'li seviyelerden 0.57 seviyelerine gelinmistir. Onem Orneklemesi Y6ntemi
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uygulandiginda bulunan varyasyon katsayis1 degerlerinin 1'den kiiciik degerler aldigi
ve spot fiyat artisina bagi olarak daha yatay bir disilis kaydettigi goriillmektedir.
Bdylece varyasyon Kkatsayisinin yiiksek oldugu durumlarda Onem Orneklemesi
yonteminin daha 1yi ¢alistigr belirtilebilir. Sekil 5.3 ve Sekil 5.4'te sirastyla Monte
Carlo yontemi ve Onem &rneklemesi yonteminin diisiik oynaklik ve (T = 1 y1l) igin
varyasyon katsayisi grafiklerine yer verilmistir. Satim opsiyonu sonuclar1 daha sonra

verilmek iizere satim opsiyonu grafiklerine de yer verilmistir.
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Sekil 5.3 : Monte Carlo yontemi spot fiyata bagli varyasyon katsayisi
grafigi (T = 1 yil).
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Sekil 5.4 : Onem Orneklemesi yontemi spot fiyata bagl varyasyon
katsayisi grafigi (T = 1 yl).
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Sekil 5.3 ve Sekil 5.4'te goriildiigii iizere Onem drneklemesi varyans azaltma teknigi
ile 6nemli 6l¢iide hata payinda azalma saglanmis varyasyon katsayisi 1'den kiigiik

seviyelere kadar ¢ekilmistir.

Onem Orneklemesi yonteminin performansini ortaya koymak icin Cizelge 5.2'nin
son kisminda degisim alanina yer verilmistir. Buna gore Onem Orneklemesi
yonteminin uygulanmasi sonucu varyansta saglanan azalmayi gdstermek amaciyla
Varyans Azalma Faktorii (VAF) ve Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii (VKAF)
tanimlanmistir. Bu degerler Monte Carlo yontemiyle bulunan varyans ve varyasyon
katsayis1 sonuglarmin Onem Orneklemesi ydntemiyle bulunan varyans ve varyasyon
katsayis1 sonuglarina boliinmesiyle bulunmustur. Sekil 5.5 ve Sekil 5.6'da (T =

1 y1l) igin sirasiyla performans kriterleri VAF ve VKAF grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 5.5 : Varyans Azalma Faktori grafigi(c = 0.2ve T = 1 yil)

Cizelge 5.2'de verilen VAF ve VKAF sonuglarma gére Onem Orneklemesi yontemi
alim opsiyonu igin en iyi degerleri (S =30)'da vermistir. VAF degeri 123
seviyelerinde VKAF ise 11 seviyelerinde gergeklesmistir. Bir baska ifade ile Onem
Orneklemesi ydnteminin uygulanmas1 sonucu Vvaryansta 123 kat iyilesme
saglanmigtir. VAF ve VKAF grafiklerine bakildiginda alim opsiyonu igin énemli bir
sonugla karsilasilir. Spot fiyat u¢ degerlerden kullanim fiyatina dogru yaklastikca
VAF ve VKAF degerlerinde azalma oldugu goriilmektedir. Buradan Onem
Orneklemesi yonteminin diisiik olasiliga sahip noktalarda daha iyi sonug vermekte

oldugu sdylenebilir.
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Cizelge 5.4 ve Cizelge 5.5'de alim opsiyonu fiyatinin diisiik oynaklik (o = 0.2) ve
orta vade (T = 3 ay) sonuglar1 verilmistir. Black-Scholes modeliyle (T = 3 ay)
vadesinde ¢oziim bulunamayan (S = 70) icin Cizelge 5.4'te Monte Carlo ve Onem
Orneklemesi yontemleri ile sonuca ulasildig1 goriilmektedir. Monte Carlo benzetim
tekniginin kapali formiillere gore avantaji burada ortaya ¢ikmaktadir. (S = 30)
degeri icin prim degeri sifir olarak bulundugundan giiven araliklari

hesaplanamamaktadir.
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Sekil 5.6 : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktori grafigi (0 = 0.2ve T =
1y1l)
Cizelge 5.5'da goriildiigii tizere VAF degeri 92 seviyelerinde, VKAF degeriyse 9.62
seviyelerinde gerceklesmistir. Cizelge 5.2'de verilmis olan (T = 1 yil) sonuglarina
gore opsiyon vadesinin kisalmasina bagl olarak kritik faktorlerde azalma oldugu

goriilmektedir.

Bir baska onemli nokta su sekilde ortaya ¢ikmaktadir: Uzun vade (T = 1 y1l) igin
hedef dagilim parametresinin (S = 30)'da (r = 0.62) ile en yiiksek degerini aldigt,
orta vade (T =3 ay) icinse en yiiksek (S =40)'da (r = 0.28) degerini aldig
goriilmektedir. Hedef dagilim parametrelerinin alim opsiyonu i¢in vade kisalmasina
bagli olarak azaldigi goriilmektedir. Ayn1 vade i¢in bakildiginda yine spot fiyat
artisina bagl olarak en diisiik varyansi saglayan hedef dagilim parametresinde
azalma oldugu goriilmektedir. Alim opsiyonu igin hedef dagilim parametresi
opsiyonun kullanilma olasiligini arttiracak yonde spot fiyati ylikseltecek sekilde

secildiginden baslangic spot fiyatin yiiksek olmasina bagli olarak hedef dagilim
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parametresinin diigiik olmas1 beklentilere de uygundur. Boylece hedef dagilimina ve
hedef dagilimin parametresine bagli olarak en iyi varyans azalmasi saglanan bir

optimum nokta oldugu sdylenebilir.

Cizelge 5.6 ve Cizelge 5.7'de alim opsiyonu fiyatinin diisitk oynaklik (o = 0.2) ve
kisa vade (T = 1 ay) sonuglar1 verilmistir. Opsiyon vadesi kisaldik¢a Black-Scholes
formiliiniin kullannm fiyatindan wuzak spot fiyatlar i¢in sonu¢ vermedigi

gorilmektedir.

Burada C programi ile hazirlanan ve Ek-C'de verilmis olan programlarin

genellestirilmis algoritmasina yer verilmistir.

Algoritma 5.1 : Opsiyon fiyatlamasi benzetim programinin algoritmasi

1 i Degiskenlerin, kullanilacak fonksiyonlarin ve giinliik
kapanis fiyatlarinin kayit edilmesi i¢in dizilerin
tanimlanmast

i Degiskenlerin ilk degerlerinin atanmasi, txt dosyasindan
parametre okutulmasi

iii  j=1 den 1.000.000'a kadar benzetimin ¢alistirilmasi

iv  Gunliik fiyat degisimi i¢in uygun rassal degikenin olasilik
yogunluk fonksiyonundan tiiretilmesi

\ Fiyat vektoriiniin olusturulmasi igin dizi iginde
ilerlenmesi, Vade sonuna kadar tiim gézlem noktalarindaki
fiyat vektoriiniin bulunmasi

vi  Opsiyon ¢esidine uygun olarak beklenen getirinin
hesaplanmasi

vii  Dizi i¢indeki MSE ve ortalama hesaplamasi i¢in gerekli
kayitlarin tutulmasi

viii  Benzetim sonuna gelinmediyse 1.i'ye aksi halde 2.i'ye
gecilmesi

2.1 Ortalama alinarak opsiyon fiyatinin hesaplanmasi
Dizi i¢indeki verilerden MSE ve Yar1 genislik degerlerinin
hesaplatilmasi

iii  Varyasyon katsayilarinin hesaplatilmasi
IV Sonuglarn txt, xIs dosyalarina yazdirilmasi

Buna gore yazilan program iki adima ayrilabilir. Birinci adimda benzetim siireci
gerceklesmekte ve gerekli kayitlarin tutulmasi saglanmaktadir. Ikinci adimdaysa

istenen istatistiki hesaplamalar yaptiriimaktadir.
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Cizelge 5.4 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklhk (o = 0.2) ve orta vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir Ust Sinir | Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Sinir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 0.03937( 0.03931 0.13631 0.36921 0.00072 0.03859 0.04003| 0.03939 0.00148 0.03843 0.00008 0.03931 0.03946
50 2.64768| 2.65080 12.27574 3.50368 0.00687 2.64393 2.65767| 2.64544 1.53293 1.23812 0.00243 2.64301 2.64787
60 11.27213(11.27517 35.26040 5.93805 0.01164 11.26353 11.28681(11.26596 4.11912 2.02956 0.00398 11.26198 11.26993
70 - 21.23749 49.34691 7.02474 0.01377 21.22372 21.25126|21.23410 4.04926 2.01228 0.00394 21.23015 21.23804

1S.Sapma : Standart Sapma

2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.5 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve orta vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE S.Sapma® VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAP VKAF*
30 0.00 0.00 000 - 000 000 000 - - - -
40 0.03931 0.13631 0.36921 9.39198| 0.03939 0.00148 0.03843 r=0.28 0.97570 92.29113 9.62585
50 2.65080 12.27574 3.50368 1.32174| 2.64544 153293 1.23812 r=0.12 0.46802 8.00802 2.82412
60 |11.27517 35.26040 5.93805 0.52665(11.26596 4.11912 2.02956 r=0.08 0.18015 8.56018 2.92339
70 121.23749 49.34691 7.02474 0.33077(21.23410 4.04926 2.01228 r=0.06 0.09477 12.18665 3.49038

S.Sapma : Standart Sapma
2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.6 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisik oynaklik (o = 0.2) ve kisa vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Smir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 - 0.00006 0.00007 0.00824 0.00002 0.00004 0.00007| 0.00006 0.00000 0.00008 0.00000 0.00006 0.00006
50 1.36737| 1.36783 3.54807 1.88363 0.00369 1.36414 1.37153| 1.36446 0.44436 0.66660 0.00131 1.36315 1.36576
60 - 10.41677 12.03822 3.46961 0.00680 10.40996 10.42357|10.44149 0.09358 0.30591 0.00060 10.44089 10.44209
70 - 20.41654 16.39615 4.04922 0.00794 20.40861 20.42448|20.41454 9.24209 3.04008 0.00596 20.40858 20.42050

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.7 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve kisa vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayist (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*
30 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - - -

40 | 0.00006 0.00007 0.00824 144.57895| 0.00006 6.4x10° 0.00008 r=0.25 1.34426|10113.02796 107.55263
50 | 1.36783 3.54807 1.88363 1.37709( 1.36446 0.44436 0.66660 r=0.07 0.48855 7.98477  2.81876
60 |10.41677 12.03822 3.46961  0.33308|10.44149 0.09358 0.30591 r=0.03 0.02930| 128.64234 11.36898
70 120.41654 16.39615 4.04922  0.19833]|20.41454 9.24209 3.04008 r=0.03 0.14892 1.77408 1.33181
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Daha once de belirtildigi tizere Black-Scholes formulii Cizelge 4.1'deki parametre
degerleri kullanilmak tizere (T = 1ay) igin (S = [42,59]) araliginda, (T = 3 ay)
icinse (§ = [36,66]) araliginda sonu¢ vermektedir. Boylece Monte Carlo yontemi

her noktada opsiyon fiyatinin bulunmasini saglamasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Alim opsiyonlari i¢in diisiik oynaklik piyasasindaki fiyat durumlarina ve performans
kriterlerine bakildiktan sonra ayni islemler satim opsiyonlar1 i¢in de yapilmis ve
bulgulanan sonuglara asagida yer verilmistir. Bununla birlikte Avrupa tipi alim ve
satim opsiyonlar1 arasinda Ek-B'de verilmis olan alim-satim bagintis1 bulundugundan
alim opsiyonu fiyat1 hesaplandiginda bu bagint1 kullanilarak satim opsiyonu fiyat: da
ek bir benzetim siireci uygulanmadan hesaplanabilir. Ancak burada alim opsiyonu
icin izlenen tiim yollar yeniden yapilarak satim opsiyonu i¢in sonuclar elde

edilmistir.

Cizelge 5.8 ve Cizelge 5.9'da satim opsiyonu fiyatinin diisiik oynaklik (o = 0.2) ve
uzun vade (T = 1yil) sonuglar1 verilmistir. Daha sonra sirasiyla orta vade (T =
3 ay) i¢in Cizelge 5.10 ve Cizelge 5.11'de ve kisa vade (T = 1 ay) i¢in Cizelge 5.12
ve Cizelge 5.13'te diisilk oynaklik piyasasindaki satim opsiyonu sonuglarina yer
verilmistir. Alim opsiyonu sonuglarinda oldugu gibi burada da hedef dagilim
parametresine bagli olarak varyans azalmasinin bir optimum degeri oldugu

goriilmektedir.

Hedef dagilim1 ve parametresinin se¢imi kriterlerine daha 6nce deginilmisti. Burada
hedef dagilimin parametresi secilirken su sekilde hareket edilmistir: Satim
opsiyonunun kullanilma olasiliginin arttirtlmasi hedeflenmektedir. Bunun i¢in vade
sonundaki dayanak varlik piyasa fiyatinin disiirilmesini saglayacak yonde hedef
dagilim parametreleri tercih edilmistir. Kiimiilatif carpim formundaki agirlik
fonksiyonu ile diizeltme yapilmasi sonucunda benzetim neticesinin degismedigi
hedef dagilimin ozellikleri boliimiinde belirtilmisti. Bu yiizden hedef dagilim
parametresi olarak negatif faiz oran1 kullanilmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
Bu durumla piyasada ¢ok sik karsilagilmasa da Avrupa Merkez Bankasi: (ECB) 2014
yilinin ortalarindan itibaren kendisinde tutulan mevduata negatif faiz uygulamaya
baslamistir. Danimarka, Isve¢ ve Isvicre Merkez Bankalar1 2015 yili igerisinde

negatif politika faizi uygulamasini benimsemislerdir.
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Cizelge 5.9'da goriildiigii tizere (S = 70) degeri igin hedef dagilim parametresi
(r = —0.45) segilerek 93.29 kat varyans azalmasi ve 9.51 kat varyasyon katsayisi
azalig1 saglanmistir. Alim opsiyonlari i¢in daha once yapilan agiklamalardan burada
satim opsiyonu sonuglari i¢in de s6z edilebilir. Opsiyon priminin giiven aralifinin
daraltilmas1 saglanmis ve varyasyon katsayisi azaltilmistir. Ayrica diisiik oynaklik
ortammda Onem Orneklemesi yonteminin her durumda sonug verdigi gériiliirken
performans degiskenlerinden VAF ve VKAF degerlerinin her durumda 1'den biiyiik

¢ikmasiyla sade Monte Carlo yontemine gore daha iistiin oldugu da goriilmiistiir.
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Cizelge 5.8 : Satim opsiyonu fiyat: i¢in disiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE S.Sapma® YGA? AltSmir Ust Sinir | Prim MSE S.Sapma YGA  AltSmir Ust Sinir
30 15.29571(15.30282 34.85894 5.90415 0.01157 15.29125 15.31439|15.29456 5.66185 2.37946 0.00466 15.2899 15.29922
40 6.63684  6.64039 33.89217 5.82170 0.01141 6.62898 6.65180| 6.63718 6.37729 2.52533 0.00495 6.632233 6.64213
50 1.87671( 1.87079 12.26189 3.50170 0.00686 1.86392 1.87765| 1.87448 1.39664 1.18180 0.00232 1.872166 1.87680
60 0.37111( 0.37388 2.26548 1.50515 0.00295 0.37093 0.37683| 0.37207 0.09837 0.31364 0.00061 0.371457 0.37269
70 0.05760| 0.05862 0.32345 0.56873 0.00111 0.05750 0.05973| 0.05775 0.00347 0.05888 0.00012 0.057635 0.05787

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.9 : Satim opsiyonu fiyati igin diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 yil) sonuglari varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE S.Sapmal VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAP VKAF*

30 |15.30282 34.85894 590415 0.38582(15.29456 5.66185 2.37946 r=0.01 0.15558 6.15682  2.47995
40 | 6.64039 33.89217 5.82170 0.87671| 6.63718 6.37729 2.52533 r=-0.07 0.38048 5.31451  2.30421
50 | 1.87079 12.26189 3.50170 1.87178| 1.87448 1.39664 1.18180 r=-0.20 0.63047 8.77954  2.96888
60 | 0.37388 2.26548 1.50515 4.02572| 0.37207 0.09837 0.31364 r=-0.33 0.84294 23.03067  4.77578
70 | 0.05862 0.32345 0.56873 9.70231| 0.05775 0.00347 0.05888 r=-0.45 1.01964 93.29507  9.51546
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktori

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.10 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisik oynaklik (o = 0.2) ve orta vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Smir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Smir
30 - 18.76416 9.06332 3.01054 0.00590 18.75826 18.77006|18.76253 9.03131 3.00521 0.00589 18.75664 18.76842
40 8.80486( 8.80300 15.27890 3.90882 0.00766 8.795336 8.81066| 8.79074 2.46774 1.57091 0.00308 8.787656 8.79381
50 1.41318| 1.41416 5.39942 2.32367 0.00455 1.409606 1.41871| 1.41331 0.65666 0.81035 0.00159 1.411725 1.41490
60 0.03763( 0.03827 0.11835 0.34402 0.00067 0.037592 0.03894| 0.03766 0.00141 0.03753 0.00007 0.037587 0.03773
70 - 0.00025 0.00060 0.02448 0.00005 0.000199 0.00029| 0.00023 0.00010 0.00995 0.00002 0.000207 0.00025

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.11 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve orta vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE S.Sapma® VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30 |18.76416 9.06332 3.01054 0.16044(18.76253 9.03131 3.00521 r=0.01 0.16017 1.00354  1.00168
40 | 8.80300 15.27890 3.90882 0.44403| 8.79074 2.46774 157091 r=-0.02 0.17870 6.19144  2.48479
50 | 1.41416 5.39942 2.32367 1.64314( 1.41331 0.65666 0.81035 r=-0.10 0.57337 8.22251  2.86578
60 | 0.03827 0.11835 0.34402 8.99023( 0.03766 0.00141 0.03753 r=-0.24  0.99660 83.99574  9.02089
70 | 0.00025 0.00060 0.02448 99.12146( 0.00022 0.00000 0.00031 r=-0.42 1.44186| 6233.09053 68.74553
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.12 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve kisa vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Smir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Smir
30 - 19.58281 3.02019 1.73787 0.00341 19.57940 19.58621|19.58487 2.98821 1.72864 0.00339 19.58148 19.58826
40 - 0.58417 5.35341 2.31374 0.00453 9.579635 9.58870| 9.59412 1.13591 1.06579 0.00209 9.592026 9.59620
50 0.95244| 0.95180 2.21204 1.48729 0.00292 0.948882 0.95471| 0.95108 0.29368 0.54193 0.00106 0.950019 0.95214
60 - 0.00044 0.00065 0.02544 0.00005 0.000388 0.00049| 0.00040 0.00000 0.00051 0.00000 0.000397 0.00040
70 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.13 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiikk oynaklikta (6 = 0.2) ve kisa vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmuistir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30 [19.58281 3.02019 1.73787  0.08874]19.58487 2.98821 1.72864 r=0.01 0.08826 1.01070  1.00544
40 | 9.58417 5.35341 2.31374  0.24141| 9.59412 1.13591 1.06579 r=-0.01 0.11109 471290  2.17317
50 | 0.95180 2.21204 1.48729  1.56262| 0.95108 0.29368 0.54193 r=-0.05 0.56980 7.53208  2.74240
60 | 0.00044 0.00065 0.02544 58.07534| 0.00040 0.00000 0.00051 r=-0.19 1.28141| 2487.50481 45.32154
70 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - - -

1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Yiiksek oynaklik ortamindaki opsiyon fiyatin1 gormek amaciyla (o = 0.8) segilerek
tim diger parametre degerleri i¢in sonuglar alinmis ve alim opsiyonu i¢in Cizelge
5.14 ve Cizelge 5.15'de (T = 1yil), Cizelge 5.16 ve Cizelge 5.17'de (T = 3 ay) ve
Cizelge 5.18 ve Cizelge 5.19'da (T = 1ay) sonuglarina yer verilmistir. Yiiksek
oynaklik ortaminda opsiyon primlerinin de ¢ok yiiksek seviyelere geldigi ilk goze
carpan noktadir. Bu sekildeki piyasa sartlarinin iginde iglem hacimlerinde azalma
goriilmesi beklenebilir. Ancak finans piyasasinda genellikle oncli gostergelere
bakilarak oynaklik ortamimin bu seviyelere gelmesinden 6nce gerekli opsiyon

yatirimlariin yapilmasi yoniinde egilim bulundugu belirtilmelidir.

Diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik ortamlarinin kiyaslanmasina Yarr giiven araligi
degerleri lizerinden devam edilirse yiiksek oynaklik i¢in tiim Yari gliven araligi
degerlerinde bir artis oldugu ve bu artisin vade uzadikca daha da arttig
goriilmektedir. Bu bakimdan sonuglarin benzetim uygulamasi Oncesindeki

beklentilerle ortiistiigii sdylenebilir.

Alim opsiyonlar i¢in diisiik oynaklik ortami ve yliksek oynaklik ortamlarinin VAF
ve VKAF degerlerine bakildiginda yiiksek oynaklik ortami i¢in performans
degerlerinin birbirine yakin seyrettigi goriilmektedir. Bununla birlikte diisiik
oynaklik ortaminda kullanim fiyatinin hemen altindaki spot fiyat degerleri i¢in en az
diizeylerine gelen VAF ve VKAF degerlerinin yiiksek oynaklik ortaminda kullanim
fiyatinin  Ustiindeki spot fiyat degerleri i¢in en az diizeylerine geldikleri

gorilmektedir.

Yiiksek oynaklik ortamindaki (6 = 0.8) satim opsiyonu i¢in Cizelge 5.20 ve Cizelge
5.21'de (T = 1yil), Cizelge 5.22 ve Cizelge 5.23'te (T = 3 ay) ve Cizelge 5.24 ve
Cizelge 5.25'da (T = 1 ay) sonuglarina yer verilmistir.
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Cizelge 5.14 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? AltSinir  Ust Siir Prim MSE S.Sapma YGA  AltSir  Ust Smir
30 5.47882| 5.49200 389.49762 19.73570 0.03868 5.45332 5.53068| 5.47829 11.31121 3.36321 0.00659 5.47169 5.48488
40 10.77419(10.80142  898.51025 29.97516 0.05875 10.74267 10.86017( 10.77813 32.26085 5.67986 0.01113 10.76700 10.78926
50 17.28934(17.32574 1632.35144 40.40237 0.07919 17.24655 17.40492( 17.29011 64.31077 8.01940 0.01572 17.27439 17.30582
60 24.68176(24.72551 2581.64429 50.80988 0.09959 24.62593 24.82510| 24.67771 103.54497 10.17571 0.01994 24.65777 24.69766
70 32.70806]32.75703 3736.34155 61.12562 0.11980 32.63723 32.87683| 32.74379 146.18077 12.09052 0.02370 32.72010 32.76749

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar1 giiven aralig1

Cizelge 5.15 : Alm opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 yil) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim

S Prim MSE S.Sapma!  VK? Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAR VKAF*
30 | 5.49200 389.49762 19.73570 3.59354( 5.47829 11.31121 3.36321 r=1.26 0.61392 34.43465  5.85345
40 ]10.80142 898.51025 29.97516 2.77511(10.77813 32.26085 5.67986 r=1.12 0.52698 27.85141  5.26606
50 (17.32574 1632.35144 40.40237 2.33193(17.29011 64.31077 8.01940 r=1.02 0.46381 25.38224  5.02772
60 [24.72551 2581.64429 50.80988 2.05496|24.67771 103.54497 10.17571 r=0.90 0.41234 2493259  4.98360
70 [32.75703 3736.34155 61.12562 1.86603|32.74379 146.18077 12.09052 r=0.84 0.36925 2555973  5.05362
1S.Sapma : Standart Sapma
2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.16 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve orta vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.82183| 0.82378 16.76119 4.09404 0.00802 0.81576 0.83181| 0.82118 0.42647 0.65305 0.00128 0.81990 0.82245
40 3.48414| 3.49417 86.26440 9.28786 0.01820 3.47597 3.51237| 3.48421 4.72970 2.17479 0.00426 3.47995 3.48848
50 8.45853| 8.47646 233.56424 15.28281 0.02995 8.44651 8.50642| 8.46408 17.49904 4.18319 0.00820 8.45588 8.47228
60 15.35068 [ 15.36916 449.70929 21.20635 0.04156 15.32760 15.41072|15.37156 36.50750 6.04214 0.01184 15.35972 15.38340
70 23.53739(23.55946 714.10126 26.72267 0.05238 23.50709 23.61184|23.56212 55.63098 7.45862 0.01462 23.54750 23.57674

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.17 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (¢ = 0.8) ve orta vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayist (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma® VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30| 0.82378 16.76119 4.09404 4.96980| 0.82118 0.42647 0.65305 r=0.805 0.79526 39.30234  6.24931
40 | 3.49417 86.26440 9.28786 2.65810( 3.48421 4.72970 2.17479 r=0.605 0.62418 18.23887  4.25853
50 | 8.47646 233.56424 15.28281 1.80297| 8.46408 17.49904 4.18319 r=0.485 0.49423 13.34726  3.64805
60 [15.36916 449.70929 21.20635 1.37980|15.37156 36.50750 6.04214 r=0.385 0.39307 12.31827  3.51029
70 [23.55946 714.10126 26.72267 1.13426|23.56212 55.63098 7.45862 r=0.325 0.31655 12.83640  3.58320
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.18 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve kisa vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.04645| 0.04603 0.37634 0.61346 0.00120 0.04483 0.04723| 0.04636 0.00224 0.04729 0.00009 0.04627 0.04645
40 0.97374( 0.97593 11.02998 3.32114 0.00651 0.96942 0.98244| 0.97316 0.50531 0.71085 0.00139 0.97176 0.97455
50 4.78498| 4.79598 62.06479 7.87812 0.01544 4.78054 4.81142| 4.78839 5.85611 2.41994 0.00474 4.78365 4.79313
60 11.85728(11.86619 151.53221 12.30984 0.02413 11.84206 11.89032|11.85963 16.26773 4.03333 0.00791 11.85173 11.86754
70 20.81856 | 20.82849 248.79652 15.77329 0.03092 20.79758 20.85941]20.80601 21.96184 4.68635 0.00919 20.79682 20.81519

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.19 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (o = 0.8) ve kisa vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmuistir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
s | Prim MSE  S.Sapma® VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30| 0.04603 0.37634 0.61346 13.32806| 0.04636 0.00224 0.04729 r=0.642 1.02013| 168.30859 13.06511
401 0.97593 11.02998 3.32114 3.40305| 0.97316 0.50531 0.71085 r=0.402 0.73046 21.82828  4.65879
50 | 4.79598 62.06479 7.87812 1.64265| 4.78839 5.85611 2.41994 r=0.282 0.50538 10.59829  3.25035
60 [11.86619 151.53221 12.30984 1.03739|11.85963 16.26773 4.03333 r=0.202 0.34009 0.31489  3.05034
70 [20.82849 248.79652 15.77329 0.75729]20.80601 21.96184 4.68635 r=0.142 0.22524 11.32858  3.36216
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.20 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglart. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 20.72069 [ 20.71278 188.54108 13.73103 0.02691 20.68587 20.73969|20.73549 60.67252 7.78926 0.01527 20.72023 20.75076
40 16.01606 | 16.01567 187.56622 13.69548 0.02684 15.98883 16.04252(16.02319 53.65009 7.32462 0.01436 16.00884 16.03755
50 12.53121(12.53290 170.80693 13.06931 0.02562 12.50728 12.55851|12.53790 42.53617 6.52198 0.01278 12.52512 12.55068
60 9.92363( 9.92671 148.95068 12.20454 0.02392 9.90279 9.95063| 9.92521 32.59941 5.70959 0.01119 9.91401 9.93640
70 7.94993 | 7.95123 127.09971 11.27385 0.02210 7.92914 7.97333| 7.96130 24.35552 4.93513 0.00967 7.95162 7.97097

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.21 : Satm opsiyonu fiyati i¢in yliksek oynaklikta (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 y1l) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmuistir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma® VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30 [20.71278 188.54108 13.73103 0.66293(20.73549 60.67252 7.78926 r=-0.66 0.37565 3.10752  1.76475
40 [16.01567 187.56622 13.69548 0.85513(16.02319 53.65009 7.32462 r=-0.82 0.45713 3.49610  1.87066
50 [12.53290 170.80693 13.06931 1.0428012.53790 42.53617 6.52198 r=-0.92 0.52018 4.01557  2.00469
60 [ 9.92671 148.95068 12.20454 1.22946| 9.92521 32.59941 5.70959 r=-1.00 0.57526 456912  2.13723
70 | 7.95123 127.09971 11.27385 1.41787| 7.96130 24.35552 4.93513 r=-1.08 0.61989 5.21852  2.28730
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.22 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve orta vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 19.58732(19.58044 107.31171 10.35914 0.02030 19.56014 19.60074|19.62442 26.23743 5.12225 0.01004 19.61438 19.63446
40 12.24963 [ 12.24833 106.10252 10.30061 0.02019 12.22814 12.26852(12.26212 23.96051 4.89495 0.00959 12.25252 12.27171
50 7.22403( 7.22782 78.20984 8.84363 0.01733 7.21049 7.24516| 7.22487 14.26465 3.77686 0.00740 7.21746 7.23227
60 411617 4.11807 49.00660 7.00047 0.01372 4.10435 4.13179| 4.11888 6.70564 2.58953 0.00508 4.11380 4.12395
70 2.30289( 2.30619 28.16577 5.30714 0.01040 2.29579 2.31659| 2.30441 2.75810 1.66075 0.00326 2.30115 2.30766

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.23 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) ve orta vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma® VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30 |19.58044 107.31171 10.35914 0.52906]19.62442 26.23743 5.12225 r=-0.255 0.26101 4.09002  2.02692
40 [12.24833 106.10252 10.30061 0.84098(12.26212 23.96051 4.89495 r=-0.355 0.39919 442822  2.10670
50 | 7.22782 78.20984 8.84363 1.22355| 7.22487 14.26465 3.77686 r=-0.455 0.52276 5.48277  2.34057
60 [ 4.11807 49.00660 7.00047 1.69994| 4.11888 6.70564 2.58953 r=-0.555 0.62870 7.30827  2.70391
70 | 2.30619 28.16577 5.30714 2.30126| 2.30441 2.75810 1.66075 r=-0.675 0.72069 10.21201  3.19315
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.24 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve kisa vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir Ust Siur | Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 19.63152 [ 19.62744 47.18721 6.86930 0.01346 19.61397 19.64090(19.66137 6.75815 2.59964 0.00510 19.65627 19.66646
40 10.55880 [ 10.55541 56.15311 7.49354 0.01469 10.54072 10.57010(10.55700 11.60150 3.40610 0.00668 10.55033 10.56368
50 437004 | 4.37446 33.15244 5.75782 0.01129 4.36317 4.38574| 4.36973 5.21654 2.28398 0.00448 4.36525 4.37421
60 1.44235( 1.44391 11.69681 3.42006 0.00670 1.43720 1.45061( 1.44011 1.03444 1.01708 0.00199 1.43812 1.44210
70 0.40362 | 0.40561 3.07857 1.75459 0.00344 0.40217 0.40905| 0.40314 0.12142 0.34845 0.00068 0.40246 0.40382

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.25 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (o = 0.8) ve kisa vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayist (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmuistir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF*

30 [19.62744 47.18721 6.86930 0.34998|19.66137 6.75815 2.59964 r=-0.098 0.13222 6.98227  2.64697
40 [10.55541 56.15311 7.49354 0.70992|10.55700 11.60150 3.40610 r=-0.178 0.32264 484016  2.20037
50 | 4.37446 33.15244 5.75782 1.31624| 4.36973 5.21654 2.28398 r=-0.258 0.52268 6.35525 2.51824
60 | 1.44391 11.69681 3.42006 2.36862| 1.44011 1.03444 1.01708 r=-0.378 0.70625 11.30736  3.35380
70 | 0.40561 3.07857 1.75459 4.32576| 0.40314 0.12142 0.34845 r=-0.478 0.86433 25.35575  5.00474
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Diisiik oynaklik ortamindan yiiksek oynalik ortamina gegiste alim ve satim opsiyonu
primlerinin ayn1 6l¢iide etkilenmedigi alim opsiyonu priminde meydana gelen artigin

daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
5.1.2. Zat rassal sayilar varyans azaltma uygulamasi

Zit rassal sayilar yontemi Onem &rneklemesine ek bir yontem olarak secilerek
birlikte uygulanmak ve performansin arttirilmasini saglamak iizere tercih edilmistir.
Z1t rassal sayilar (antithetic varietes) yontemi her konuya uygulanabilmekte ancak
performansi belirli 6l¢iilerde sinirli kalabilen bir yontemdir, (Law & Kelton, 2000),
(Jackel, 2002).

Opsiyon fiyat1 hesaplamasi igin rassal getiri dagilimi olarak lognormal dagilim
kullanildigindan varyans azaltma uygulamasi diizgiin dagilim yerine standart normal
dagilim tizerinden su sekilde gergeklestirilmistir: Kosum giftlerinden birincisi igin bir
(z) standart normal rassal degisken tiiretilirken ikincisi i¢in (—z) seklinde bir

standart normal rassal degiskeni alinarak benzetim tamamlanmistir, (Law & Kelton,
2000), (Jackel, 2002).

Onem oOrneklemesi yonteminde ii¢ vade igin sonuglara yer verilirken burada
mukayese yapabilmek adina diisiik ve yiiksek oynakliktaki (T = 1 yil) sonuglarina
yer verilmistir. Buna gore alim opsiyonu i¢in diigiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade
(T = 1 y1l) sonuglar1 Cizelge 5.26 ve Cizelge 5.27'de, satim opsiyonu i¢in Cizelge
5.28 ve Cizelge 5.29'da verilmistir. Diger vade segenekleri i¢in sonuglar Ek-D

igerisinde verilmistir.

Diisiik oynaklik i¢in zit rassal sayilar yonteminin Onem 6rneklemesi yontemi ile
cogunlukla benzer sonuglar verdigi, ayni trendi devam ettirdigi gorilmektedir. Zit
rassal sayilar yontemi ile Onem 6rneklemesi yonteminin ayrildigi tek nokta ise Onem
orneklemesi yontemi diisiik oynaklik ve uzun vade i¢in alim opsiyonlarinda daha iyi
performans verirken zit rassal sayilar yontemi satim opsiyonu i¢in daha iyi sonug
vermektedir. Daha iyi sonu¢ verme ifadesi ile performans degiskenlerinde

gbzlemlenen iyilesmeye vurgu yapilmaktadir.

Yiiksek oynaklik (o = 0.8) sonuglari ise yine uzun vadede (T = 1yil), alim
opsiyonu i¢in Cizelge 5.30 ve Cizelge 5.31'de, satim opsiyonu i¢in Cizelge 5.32 ve
Cizelge 5.33'de verilmistir.
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Cizelge 5.26 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (6 = 0.2) ve uzun vade (T = 1 yil) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklari verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.05384( 0.05341  0.35151 0.59288 0.00116 0.05225 0.05458| 0.05461 0.18459 0.42964 0.00084 0.05377 0.05546
40 1.39496| 1.39636 12.87750 3.58852 0.00703 1.38932 1.40339( 1.39886 5.49878 2.34495 0.00460 1.39426 1.40346
50 6.63484| 6.63941 64.83510 8.05203 0.01578 6.62363 6.65520| 6.65709 11.87675 3.44627 0.00675 6.65033 6.66384
60 15.12924115.13739 133.50263 11.55433 0.02265 15.11474 15.16004|15.17678 6.68662 2.58585 0.00507 15.17171 15.18184
70 24.81572(24.82018 196.81740 14.02916 0.02750 24.79268 24.84768|24.86363 3.47039 1.86290 0.00365 24.85998 24.86728

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.27 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiikk oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 y1l) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S| Prim MSE  S.Sapma®’ VK2 Prim MSE  S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30| 0.05341 0.35151 0.59288 11.09973| 0.05461 0.18459 0.42964 7.86681| 1.90427 1.41096
40( 1.39636 12.87750 3.58852 2.56992| 1.39886 5.49878 2.34495 1.67633| 2.34188 1.53307
50| 6.63941 64.83510 8.05203 1.21276| 6.65709 11.87675 3.44627 0.51768| 5.45899 2.34267
60|15.13739 133.50263 11.55433 0.76330(15.17678 6.68662 2.58585 0.17038|19.96565 4.47992
70|24.82018 196.81740 14.02916 0.56523[24.86363 3.47039 1.86290 0.07492|56.71335 7.54401
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor

130



Cizelge 5.28 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 yil) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Z1t Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 15.29571(15.30282 34.85894 5.90415 0.01157 15.29125 15.31439|15.29456 5.66185 2.37946 0.00466 15.2899 15.29922
40 6.63684  6.64039 33.89217 5.82170 0.01141 6.62898 6.65180| 6.63718 6.37729 2.52533 0.00495 6.632233 6.64213
50 1.87671| 1.87079 12.26189 3.50170 0.00686 1.86392 1.87765| 1.87448 1.39664 1.18180 0.00232 1.872166 1.87680
60 0.37111( 0.37388 2.26548 1.50515 0.00295 0.37093 0.37683| 0.37207 0.09837 0.31364 0.00061 0.371457 0.37269
70 0.05760| 0.05862 0.32345 0.56873 0.00111 0.05750 0.05973| 0.05775 0.00347 0.05888 0.00012 0.057635 0.05787

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.29 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiikk oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 y1l) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo 71t Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |15.30282 34.85894 5.90415 0.38582|15.29456 5.66185 2.37946 0.15558| 6.15682 2.47995
40 | 6.64039 33.89217 5.82170 0.87671| 6.63718 6.37729 2.52533 0.38048| 5.31451 2.30421
50 | 1.87079 12.26189 3.50170 1.87178| 1.87448 1.39664 1.18180 0.63047| 8.77954 2.96888
60 | 0.37388 2.26548 1.50515 4.02572| 0.37207 0.09837 0.31364 0.84294(23.03067 4.77578
70 | 0.05862 0.32345 0.56873 9.70231| 0.05775 0.00347 0.05888 1.01964 [93.29507 9.51546
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge 5.30 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 yil) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Z1t Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSmir Ust Sir
30 5.47882| 5.49200 389.49762 19.73570 0.03868 5.45332 5.53068| 5.48001 180.75749 13.44461 0.02635 5.45366 5.50636
40 10.77419]10.80142 898.51025 29.97516 0.05875 10.74267 10.86017|10.77431 392.80713 19.81936 0.03885 10.73546 10.81315
50 17.28934|17.32574 1632.35144 40.40237 0.07919 17.24655 17.40492|17.28511 668.91504 25.86339 0.05069 17.23442 17.33580
60 24.68176|24.72551 2581.64429 50.80988 0.09959 24.62593 24.82510|24.67246 988.98328 31.44811 0.06164 24.61082 24.73409
70 32.70806 | 32.75703 3736.34155 61.12562 0.11980 32.63723 32.87683|32.72061 1335.91187 36.55013 0.07164 32.64897 32.79224

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar1 giiven aralig1

Cizelge 5.31 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 y1l) ZT sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo

Z1t Rassal Sayilar

Degisim

S Prim MSE

S.Sapma!  VK?

Prim MSE S.Sapma

VK VAR  VKAF

30 | 5.49200 389.49762 19.73570 3.59354
40 |10.80142 898.51025 29.97516 2.77511
50 [17.32574 1632.35144 40.40237 2.33193
60 |24.72551 2581.64429 50.80988 2.05496
70 [32.75703 3736.34155 61.12562 1.86603

5.48001 180.75749 13.44461
10.77431 392.80713 19.81936
17.28511 668.91504 25.86339
24.67246 988.98328 31.44811
32.72061 1335.91187 36.55013

2.45339(2.15481 1.46472
1.83950]2.28741 1.50862
1.496282.44030 1.55848
1.2746212.61040 1.61221
1.11704)2.79685 1.67052

1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge 5.32 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 yil) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSir Ust Smr | Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Smir
30 20.72069 [ 20.71278 188.54108 13.73103 0.02691 20.68587 20.73969(20.72149 3.95903 1.98973 0.00390 20.71759 20.72538
40 16.01606 [ 16.01567 187.56622 13.69548 0.02684 15.98883 16.04252|16.01412 3.03815 1.74303 0.00342 16.01070 16.01754
50 12.53121(12.53290 170.80693 13.06931 0.02562 12.50728 12.55851(12.53673 12.54991 3.54259 0.00694 12.52979 12.54367
60 9.92363 | 9.92671 148.95068 12.20454 0.02392 9.90279 9.95063| 9.91987 25.23143 5.02309 0.00985 9.91002 9.92971
70 7.94993| 7.95123 127.09971 11.27385 0.02210 7.92914 7.97333| 7.94425 31.91846 5.64964 0.01107 7.93317 7.95532

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.33 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (o = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 yil) ZT sonuglari varyasyon katsayisi (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK? Prim MSE  S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |20.71278 188.54108 13.73103 0.66293(20.72149 3.95903 1.98973 0.09602|47.62300 6.90384
40 |16.01567 187.56622 13.69548 0.85513(16.01412 3.03815 1.74303 0.10884|61.73695 7.85652
50 |12.53290 170.80693 13.06931 1.04280(12.53673 12.54991 3.54259 0.28258(13.61021 3.69033
60 | 9.92671 148.95068 12.20454 1.22946| 9.91987 25.23143 5.02309 0.50637 | 5.90338 2.42801
70 | 7.95123 127.09971 11.27385 1.41787| 7.94425 31.91846 5.64964 0.71116| 3.98201 1.99375
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Diisiik oynaklik ortaminda (o = 0.2) zit rassal sayillar yontemi ile Onem
Ormeklemesi yontemleri ¢ok yaklasik sonuglar vermislerdir. Kritik performans
faktorleri VAF ve VKAF, her iki yontemde de, Monte Carlo yOntemine gore
degiskenligin iyi seviyede azaldigin1 géstermektedir. Alim opsiyonu igin en iyi VAF
degeri 56 seviyelerinde satim opsiyonu iginse 93 seviyelerinde bulunmustur.
Varyasyon katsayisi degerlerinde de Onemli miktarda iyilesme saglandig

goriilmektedir.

Yiiksek oynaklik durumuna bakildiginda ise beklendigi lizere diisiik oynaklik
ortamindaki kadar iyi sonu¢ alinamadigi gortiilmektedir. Performans Kriterleri diisiik
oynaklik durumuna gore daha diisiik degerler alirken varyasyon katsayis1 degerleri
de hem diisiik oynaklik durumuna hem de diger varyans azaltma teknigi Onem

Orneklemesi yontemine gore daha diisiik seviyelerde gergeklesmistir.
5.1.3. Onem érneklemesi ve zit rassal sayilarin birlikte uygulanmasi

Ayr1 ayrn1 iki yontemin basarili sonu¢ vermis olmasina bagli olarak birlikte
uygulanmalar1 sonucunda varyanstaki azalma ve varyasyon katsayisindaki azalmanin
daha da artmasi beklenmektedir. Iki yontem birlikte ele almarak, besyiizbin adet
kosum tekrari i¢in U rassal sayilariyla bulunan 6nem 6rneklemesi sonuglari ile 1 — U
rassal sayilariyla bulunan 6nem Orneklemesi sonuglarinin ortalamasi alinarak zit

rassal sayilar ve onem orneklemesi yontemlerinin birlikte uygulanmasi saglanmaistir.

Cizelge 4.1'de verilen parametre seti i¢in sonuglar alimmistir. (T = 1 y1l) i¢in disiik
ve yliksek oynakliktaki alim ve satim opsiyonu sonuclar1 asagida gosterilirken diger

vade secenekleri i¢in sonuglara Ek-D'de yer verilmistir.

Cizelge 5.34 ve Cizelge 5.35'de diisik oynaklik i¢in alim opsiyonunun (T = 1 yil)
sonuglar1, Cizelge 5.36 ve Cizelge 5.37'de diisiik oynaklik i¢in satim opsiyonunun
(T = 1y1l) sonuglart verilmistir. Yiiksek oynaklik sonuglariysa alim opsiyonu i¢in
Cizelge 5.38 ve Cizelge 5.39'da, satim opsiyonu i¢in Cizelge 5.40 ve Cizelge 5.41'de

verilmistir.

134



Cizelge 5.34 : Alim opsiyonu fiyat: i¢in diisiik oynakhk (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi -Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklari verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.05384| 0.05341 0.35151 0.59288 0.00116 0.05225 0.05458( 0.05461 0.18459 0.42964 0.00084 0.05377 0.05546
40 1.39496| 1.39636 12.87750 3.58852 0.00703 1.38932 1.40339| 1.39886 5.49878 2.34495 0.00460 1.39426 1.40346
50 6.63484| 6.63941 64.83510 8.05203 0.01578 6.62363 6.65520( 6.65709 11.87675 3.44627 0.00675 6.65033 6.66384
60 15.12924115.13739 133.50263 11.55433 0.02265 15.11474 15.16004 (15.17678 6.68662 2.58585 0.00507 15.17171 15.18184
70 24.81572124.82018 196.81740 14.02916 0.02750 24.79268 24.84768|24.86363 3.47039 1.86290 0.00365 24.85998 24.86728

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.35 : Alim opsiyonu fiyat1 i¢in diisiik oynaklikta (¢ = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 y1l) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Degisim
S| Prim MSE  S.Sapma®’ VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAF®  VKAF*

30| 0.05341 0.35151 0.59288 11.09973| 0.05383 0.00125 0.03537 r=0.75 0.65706]280.98082 16.89313
40( 1.39636 12.87750 3.58852 2.56992| 1.39724 0.01852 0.13610 r=0.28 0.09740|695.21676 26.38399
50| 6.63941 64.83510 8.05203 1.21276| 6.64289 0.20782 0.45588 r=0.15 0.06863|311.97269 17.67199
60|15.13739 133.50263 11.55433 0.76330(15.10456 0.60428 0.77735 r=0.11 0.05146|220.92952 14.83145
70]24.82018 196.81740 14.02916 0.56523[24.85560 0.42531 0.65216 r=0.13 0.02624|462.76222 21.54261
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge 5.36 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma® YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Smir
30 15.29571115.30282 34.85894 5.90415 0.01157 15.29125 15.31439|15.29911 0.72544 0.85173 0.00167 15.29744 15.30078
40 6.63684| 6.64039 33.89217 5.82170 0.01141 6.62898 6.65180| 6.64541 0.22659 0.47602 0.00093 6.644474 6.64634
50 1.87671( 1.87079 12.26189 3.50170 0.00686 1.86392 1.87765| 1.87524 0.03005 0.17335 0.00034 1.8749  1.87558
60 0.37111| 0.37388 2.26548 1.50515 0.00295 0.37093 0.37683| 0.37122 0.00870 0.09329 0.00018 0.371034 0.37140
70 0.05760| 0.05862 0.32345 0.56873 0.00111 0.05750 0.05973| 0.05750 0.00153 0.03907 0.00008 0.057424 0.05758

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.37 : Satim opsiyonu fiyat: icin diisiik oynaklikta (¢ = 0.2) ve uzun vadede (T = 1yil) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK)
ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Degisim

S Prim MSE S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*
30 |15.30282 34.85894 5.90415 0.38582(15.29911 0.72544 0.85173 r= 0.07 0.05567 [48.05247 6.93031
40 |6.64039 33.89217 5.82170 0.87671(6.64541 0.22659 0.47602 r= 0.04 0.07163]149.57421 12.23928
50 |1.87079 12.26189 3.50170 1.87178(1.87524 0.03005 0.17335 r=-0.06 0.09244408.07674 20.24885
60 |0.37388 2.26548 1.50515 4.02572]0.37122 0.00870 0.09329 r=-0.20 0.25130(260.34027 16.01955
70 |0.05862 0.32345 0.56873 9.70231|0.05750 0.00153 0.03907 r=-0.57 0.67954|211.82318 14.27785
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii
*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge 5.38 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSmir Ust Sir
30 5.47882| 5.49200 389.49762 19.73570 0.03868 5.45332 5.53068| 5.48234 0.18850 2.21021 0.00433 5.47801 5.48667
40 10.77419]10.80142 898.51025 29.97516 0.05875 10.74267 10.86017|10.78700 0.49078 0.70055 0.00137 10.78563 10.78838
50 17.28934117.32574 1632.35144 40.40237 0.07919 17.24655 17.40492|17.30148 1.30621 1.14290 0.00224 17.29924 17.30372
60 24.68176|24.72551 2581.64429 50.80988 0.09959 24.62593 24.82510]|24.72017 2.76918 1.66409 0.00326 24.71691 24.72343
70 32.70806 | 32.75703 3736.34155 61.12562 0.11980 32.63723 32.87683|32.73777 5.24411 2.29000 0.00449 32.73328 32.74225

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar1 giiven aralig1

Cizelge 5.39 : Alim opsiyonu fiyat1 i¢in yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 y11) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK)
ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

S

30
40
50
60

70

Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Degisim
Prim MSE S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAR VKAF*
549200 389.49762 19.73570 3.59354| 5.48234 0.18850 2.21021 r=0.75 0.40315|2066.25433 8.91361
10.80142 898.51025 29.97516 2.77511]10.78700 0.49078 0.70055 r=0.67 0.06494]1830.79874 42.73075
17.32574 1632.35144 40.40237 2.33193[17.30148 1.30621 1.14290 r=0.48 0.06606 |1249.68530 35.30141
2472551 2581.64429 50.80988 2.05496|24.72017 2.76918 1.66409 r=0.44 0.06732| 932.27652 30.52661
32.75703 3736.34155 61.12562 1.86603|32.73777 5.24411 2.29000 r=0.38 0.06995| 712.48412 26.67670

1S.Sapma : Standart Sapma

2VK

: Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii
*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge 5.40 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglart. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir Ust Siir | Prim MSE S.Sapma YGA Alt Smir Ust Smir
30 20.72069(20.71278 188.54108 13.73103 0.02691 20.68587 20.73969(20.72198 3.95403 1.98848 r=-0.14 0.09596 47.68323
40 16.01606 | 16.01567 187.56622 13.69548 0.02684 15.98883 16.04252]16.03097 1.15929 1.07670 r=-0.20 0.06716 161.79419
50 12.53121112.53290 170.80693 13.06931 0.02562 12.50728 12.55851]12.54221 0.38713 0.62220 r=-0.30 0.04961 441.21337
60 9.92363| 9.92671 148.95068 12.20454 0.02392 9.90279 9.95063( 9.94539 0.31325 0.55968 r=-0.51 0.05628 475.50858
70 7.94993| 7.95123 127.09971 11.27385 0.02210 7.92914 7.97333| 7.96187 0.23776 0.48760 r=-0.58 0.06124 534.58270

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge 5.41 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 yil) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK? Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |20.71278 188.54108 13.73103 0.66293(20.72198 3.95403 1.98848 0.00390 20.71808|20.72588 20.72198
40 [16.01567 187.56622 13.69548 0.85513(16.03097 1.15929 1.07670 0.00211 16.02886|16.03308 16.03097
50 |12.53290 170.80693 13.06931 1.04280(12.54221 0.38713 0.62220 0.00122 12.54099|12.54342 12.54221
60 | 9.92671 148.95068 12.20454 1.22946| 9.94539 0.31325 0.55968 0.00110 9.94429| 9.94648 9.94539
70 | 7.95123 127.09971 11.27385 1.41787| 7.96187 0.23776 0.48760 0.00096 7.96091| 7.96283 7.96187
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Sonuglar incelendiginde kritik basar1 faktorlerinin en 1iyi seviyelere geldigi
goriilmiistiir. Bazi parametre degerlerinde 700 kata yakin iyilesme oldugu
goriilmiistiir. 1ki yontemin tek tek uygulanmasina kiyasla tiim basar1 faktdrlerinde

¢ok ¢ok iyi sonuglar alinmistir.

Her iki varyans azaltma tekniginin birlikte uygulanmasi ic¢in hazirladigimiz C
programi Ek-C3'te verilmistir. Burdan da goriilecegi iizere, iki yontemin birlikte
uygulanmasinda birbirinden bagimsiz yontemler olmalar1 dolayisiyla herhangi bir
zorlukla karsilasilmamis, ayri ayri uygulanmasindaki algoritmalar1 ayni kosum

icerisinde calistirilarak benzetim siireci tamamlatilmistir.

Bu iki teknigin birlikte uygulanmasina literatiir arastirmasi esnasinda raslanmamis
olup elde edilen sonuglar bundan sonrasi i¢in bagka arastirma konularinda da birlikte

uygulanmalarinin son derece faydali olabilecegini ortaya koymustur.

5.2 Sinirh Fiyat Stokastik Siirecleri icin Opsiyon Fiyatlamasi

Onemi giin gectikge artan opsiyon fiyatlamas: konusunun uluslararasi piyasalar
nezdindeki farkli fiyat siireglerine gore degisim gosterip gostermediginin
aragtirilmas1 gerekmektedir. Ornegin BIST'te uygulanan tavan-taban fiyat kuralina

bagli olarak opsiyon fiyatlarinin nasil hesaplanmasi gerektigi belirlenmelidir.

Son derece Onemli olan bu uygulama ile opsiyon fiyatinin nasil degistiginin
goriilmesi  gerekmektedir. Smirli  fiyat stokastik siirecinin uzun donemde
yaratabilecegi etkiyi arastirmak tlizere sinirli fiyat stokastik siirecleri i¢in Monte

Carlo benzetim modeli gelistirilerek sonuclar alinmastir.

Diisiik oynaklik ortaminda sinirli ve smirsiz fiyat stokastik siirecleri arasinda
belirgin bir fark olmadigi bulgulanmistir. Sekil 5.7'de alim opsiyonu fiyatinin
dayanak varlik fiyatina gore grafigi verilmistir. (o = 0.2) i¢in Black-Scholes
fiyatiyla birlikte simirli ve smirsiz fiyat stokastik siireci opsiyon fiyatlarinin gok

yaklasik olduklar goriilmektedir.
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Sekil 5.7 : Diisiik oynaklikta (o = 0.2) alim opsiyonu grafigi.

Diisiik oynaklik ortaminda satim opsiyonu grafigi Sekil 5.8'de verilmis olup yine
Black-Scholes fiyatiyla birlikte her iki stokastik siire¢ opsiyon fiyatlarmin g¢ok
yaklasik olduklari goriilmektedir.
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Sekil 5.8 : Diisiik oynaklikta (o0 = 0.2) satim opsiyonu grafigi.
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Yiiksek oynaklik (o = 0.8) ortaminda ise smirh ve sirsiz fiyat siirecleri igin
hesaplanan opsiyon fiyatlar1 arasinda belirgin bir fark oldugu bulgulanmistir. Sekil
5.9'da verilen alim opsiyonu grafiginde Black-Scholes fiyatiyla birlikte sinirsiz fiyat
siirecine gore bulunan fiyatin ¢ok yaklagik seyrettigi buna karsin sinirhi fiyat siireci

i¢in fiyatin belirgin bi¢imde azalmis oldugu goriilmektedir.

35,00
. ALIM OPSiYONU
30,00 / / Odenti- S Grafigi
25,00 i
/
//
20,00 / @-----@Black&Scholes
g Sinirsiz
15,00 s
// Sinirli
//

10,00 ///

500 &

0,00 T T T T 1

30 40 50 60 70 S

Sekil 5.9 : Yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) alim opsiyonu grafigi.

Allm opsiyonu fiyatinin azalmasinin nedenleri arastirildiginda su sonugla
karsilagilmaktadir. Simurli  fiyat stokastik siireci fiyatin yiikselme ihtimalini
azaltmakta oldugundan alim opsiyonunun kullanilma ihtimali de azalmaktadir. Bu
durumda beklenen opsiyon 6dentisinin azalmasina bagli olarak opsiyon priminde
azalma goriilmektedir. Fiyatin agagidan sifir ile sinirlanmig olmasindan dolayi bu
etki yukar: yonlii olarak belirleyici olmakta ve opsiyon fiyatinin azalmasina neden

olmaktadr.

Satim opsiyonuna bakildiginda ise Sekil 5.10'da verilen satim opsiyonu grafiginden
goriildiigl izere yine Black-Scholes fiyati ile sinirsiz fiyat siirecine gore bulunan
fiyatin ¢ok yaklasik seyrettigi buna karsin sinirh fiyat siirecinde fiyatin bir miktar
artmis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.10 : Yiiksek oynaklikta (o = 0.8) satim opsiyonu grafigi.

Sinirl fiyat stokastik siirecinde fiyatin hem yiikselmesi hem de diismesine sinirlama

getirilmistir. Ancak bu iki etki opsiyon fiyatini esit sekilde etkilememekte ve opsiyon

fiyatinda bir miktar fark olusmaktadir.

Satim opsiyonu fiyatinda artig goriilmesinin nedeni de benzer sekilde agiklanabilir.
Satim opsiyonun kullanilma ihtimali dayanak varlik fiyatinin diigmesine bagl olarak
artmakta, dayanak varlik fiyatinin artmasina bagli olarak da azalmaktadir. Sinirh
fiyat stokastik siirecinin dayanak varlik fiyatinin artmasina daha fazla sinir getirmesi

nedeniyle satim opsiyonunun kullanilmama ihtimali azalacaktir, (Yon ve Bozdag,

2014). Dolay1siyla satim opsiyonu 6dentisinde artis goriilmektedir.

Grafiklerde gosterilen sonuglarin detaylarmma asagida yer alan Cizelge 5.42'den

Cizelge 5.49'a kadar yer verilmistir.
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Cizelge 5.42 : Sinirli fiyat siireci alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 yil) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in
Monte Carlo ve sinirli fiyat siireci tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Sinirh Stokastik Siire¢
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir | Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 0.05384( 0.05341 0.35151 0.59288 0.00116 0.05225 0.05458| 0.05392 0.00285 0.05339 0.00010 0.05381 0.05402
40 1.39496| 1.39636 12.87750 3.58852 0.00703 1.38932 1.40339( 1.39520 0.83733 0.91506 0.00179 1.39340 1.39699
50 6.63484| 6.63941 64.83510 8.05203 0.01578 6.62363 6.65520| 6.63676 7.24997 2.69258 0.00528 6.63148 6.64203
60 15.12924115.13739 133.50263 11.55433 0.02265 15.11474 15.16004 |15.13396 12.84542 3.58405 0.00702 15.12693 15.14098
70 24.81572(24.82018 196.81740 14.02916 0.02750 24.79268 24.84768|24.81389 13.13488 3.62421 0.00710 24.80678 24.82099

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar giiven aralig1

Cizelge 5.43 : Smurli fiyat siireci alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 y1l) sonuglar1 varyasyon katsayisi
g 1 fiyat yonu fiy y y
(VK) ile birlikte verilmistir.Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmistir.

Monte Carlo Siurli Stokastik Siireg Degisim
S| Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAR  VKAF*

30| 0.05341 0.35151 0.59288 11.09973| 0.05392 0.00285 0.05339 r=0.74 0.99019(123.33579 11.20971
40| 1.39636 12.87750 3.58852 2.56992| 1.39520 0.83733 0.91506 r=0.43 0.65586| 15.37924 3.91838
50| 6.63941 64.83510 8.05203 1.21276| 6.63676 7.24997 2.69258 r=0.31 0.40571| 8.94282 2.98926
60 [15.13739 133.50263 11.55433 0.76330(15.13396 12.84542 3.58405 r=0.24 0.23682| 10.39301 3.22309
70]24.82018 196.81740 14.02916 0.56523[24.81389 13.13488 3.62421 r=0.20 0.14606| 14.98433 3.86998
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii

143



Cizelge 5.44 : Sinirli fiyat siireci Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi
icin Monte Carlo ve Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklart verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Sinirl Stokastik Siireg
S Prim Prim MSE  S.Sapma® YGA? Alt Smr Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Simir Ust Simir
30 15.2957115.30282 34.85894 5.90415 0.01157 15.29125 15.31439|15.30940 5.80837 2.41006 0.00472 15.30468 15.31413
40 6.63684 | 6.64039 33.89217 5.82170 0.01141 6.62898 6.65180| 6.64032 6.39316 2.52847 0.00496 6.635363 6.64527
50 1.87671| 1.87079 12.26189 3.50170 0.00686 1.86392 1.87765| 1.88772 1.38557 1.17710 0.00231 1.885409 1.89002
60 0.37111( 0.37388 2.26548 1.50515 0.00295 0.37093 0.37683| 0.37087 0.09813 0.31326 0.00061 0.37026 0.37149
70 0.05760( 0.05862 0.32345 0.56873 0.00111 0.05750 0.05973| 0.05715 0.00345 0.05875 0.00012 0.057035 0.05727

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar giiven aralig1

Cizelge 5.45 : Sinirl: fiyat siireci Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 y1l) sonuglari varyasyon katsayisi
(VK) ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Simuirli Stokastik Siireg Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma parametre VK VAF®  VKAF*

30 |15.30282 34.85894 5.90415 0.38582|15.30940 5.80837 2.41006 r=0.06 0.15742| 6.00150 2.45085
40 |6.64039 33.89217 5.82170 0.87671| 664032 6.39316 2.52847 r=-0.06 0.38078| 5.30131 2.30243
50 |1.87079 12.26189 3.50170 1.87178| 188772 1.38557 1.17710 r=-0.17 0.62356| 8.84973 3.00177
60 |0.37388 2.26548 1.50515 4.02572| 0.37087 0.09813 0.31326 r=-0.29 0.84465 |23.08606 4.76612
70 |0.05862 0.32345 0.56873 9.70231| 005715 0.00345 0.05875 r=-0.32 1.0280193.70046 9.43792
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge 5.46 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Sinirl Stokastik Siireg
S Prim Prim MSE S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Siir | Prim MSE S.Sapma  YGA  Alt Smir Ust Sinir
30 5.47882| 5.49200 389.49762 19.73570 0.03868 5.45332 5.53068| 4.84109 9.60159 3.09864 0.00607 4.83502 4.84716
40 10.77419(10.80142 898.51025 29.97516 0.05875 10.74267 10.86017( 9.68672  28.89264 5.37519 0.01054 9.67619 9.69726
50 17.28934 (17.32574 1632.35144 40.40237 0.07919 17.24655 17.40492(15.75293 174.31754 13.20294 0.02588 15.72705 15.77881
60 24.68176 [ 24.72551 2581.64429 50.80988 0.09959 24.62593 24.82510(22.68310 257.95230 16.06089 0.03148 22.65162 22.71458
70 32.70806 | 32.75703 3736.34155 61.12562 0.11980 32.63723 32.87683|30.27356 153.83077 12.40285 0.02431 30.24925 30.29787

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar1 giiven aralif1

Cizelge 5.47 : Alim opsiyonu fiyat1 i¢in yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 y1l) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayist azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Sinirh Stokastik Siireg Degisim
S Prim MSE S.Sapmal VK2 Prim MSE  S.Sapma Parametre VK VAF®  VKAF*
30 | 549200 389.49762 19.73570 3.59354| 4.84109 9.60159 3.09864 r=1.62 0.64007|40.56597 5.61427
40 [10.80142 898.51025 29.97516 2.77511| 9.68672 28.89264 5.37519 r=1.44 0.55490]31.09824 5.00108
50 [17.32574 1632.35144 40.40237 2.33193|15.75293 174.31754 13.20294 r=1.29 0.83813| 9.36424 2.78231
60 |24.72551 2581.64429 50.80988 2.05496]22.68310 257.95230 16.06089 r=0.82 0.70806 (10.00822 2.90225
70 [32.75703 3736.34155 61.12562 1.86603|30.27356 153.83077 12.40285 r=0.59 0.40969|24.28865 4.55471
1S.Sapma : Standart Sapma
2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii
*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Fakt
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Yiiksek oynaklik ortamindaki sonuglar icelendiginde her iki varyans azaltma
tekniginin birlikte kullanilmis olmasina ragmen performans degiskenlerinin (VAF ve
VKAF) smirsiz fiyat siirecindeki kadar yiiksek degerlerde olmadigi gorilmiistiir.
Cizelgelerden gorildiigli tlizere Dolayisiyla satim opsiyonu Odentisinde artis

goriilmektedir.
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Cizelge 5.48 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 1 y1l) sonuglart. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Onem Orneklemesi Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-

Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir UstSmr| Prim MSE S.Sapma YGA  AltSmir Ust Siir
30 20.72069(20.71278 188.54108 13.73103 0.02691 20.68587 20.73969 (21.22058 61.12383 7.81817 0.01532 21.20526 21.23590
40 16.01606 | 16.01567 187.56622 13.69548 0.02684 15.98883 16.04252|16.48519 54.32266 7.37039 0.01445 16.47074 16.49963
50 12.53121112.53290 170.80693 13.06931 0.02562 12.50728 12.55851(12.88719 43.94394 6.62902 0.01299 12.87419 12.90018
60 9.92363| 9.92671 148.95068 12.20454 0.02392 9.90279 9.95063|10.23241 34.94635 5.91154 0.01159 10.22082 10.24400
70 7.94993( 7.95123 127.09971 11.27385 0.02210 7.92914 7.97333| 8.17008 25.50621 5.05037 0.00990 8.16018  8.17997

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yar giiven aralig1

Cizelge 5.49 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 yil) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma' VK? Prim MSE S.Sapma Parametre VK VAF® VKAF

30 |20.71278 188.54108 13.73103 0.66293|21.22058 61.12383 7.81817 r=-0.36 0.36842|3.08458 1.79935
40 [16.01567 187.56622 13.69548 0.85513(16.48519 54.32266 7.37039 r=-0.47 0.44709|3.45282 1.91265
50 [12.53290 170.80693 13.06931 1.04280|12.88719 43.94394 6.62902 r=-0.55 0.51439|3.88693 2.02726
60 | 9.92671 148.95068 12.20454 1.22946(10.23241 34.94635 5.91154 r=-0.58 0.57773|4.26227 2.12810
70 | 7.95123 127.09971 11.27385 1.41787| 8.17008 25.50621 5.05037 r=-0.66 0.61815]|4.98309 2.29372
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayisi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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6. SONUC VE ONERILER

Opsiyon fiyat1 temelde vade sonuna kalan siire, dayanak varligin spot fiyati, dayanak
varlik fiyatina ait yillik volatilite, risksiz faiz oran1 ve opsiyonun gelecek tarihteki
kullanim fiyat1 olmak {izere bes adet degiskene baglidir. Opsiyonlarin ve diger riskli
tiriinlerin fiyatlar1 yukarida sayilan degiskenlere bagl bir stokastik kismi diferansiyel
denkleme uygun sekilde degisim gostermektedir. Tez c¢alismamizda bu denklemin

kolay anlasilir ve kisa bir yoldan tiiretilmesine yer verilmistir.

Sinirl fiyat stokastik siirecleri ya da fiyat sapmalari gibi piyasa ger¢eklerinin opsiyon
fiyatlama modeline dahil edilmesi halinde Monte Carlo Integrasyon teknigi ¢oziim
sunan tek ydntem olarak ortaya cikmaktadir. Monte Carlo Integrasyon teknigi
kullanildiginda  varyansin  diigiiriilerek ~ gilivenilir  sonuglar elde  edilmesi
gerekmektedir. Calismada ortalama deger dejenere olmadan varyans anlamli

derecede azaltilmistir.

Fiyat marj1 uygulamasinin yer aldig1 piyasalarda fiyat stokastik siirecinin sinirlt fiyat
stokastik siireci halinde alinmasi ve sonuglarin bu modele gdre bulunmasi
gerekmektedir. Ulkemizdeki gibi smirli fiyat stokastik siirecine uygun piyasalarda
islem goren opsiyonlarin fiyatinin hesaplanmasi saglanmis ve siirsiz fiyat stokastik
stireci kullanilmasi halinde ortaya cikacak farklar sebepleriyle birlikte agiklanarak

opsiyon fiyatlama konusunun iilkemizdeki uygulamasina 1sik tutulmustur.

Temelde riskli {iriin fiyati log-normal proses kulanilarak modellenmektedir. Bu
durumda iki kisimdan olusan bir optimizasyon bolgesi ortaya ¢ikmaktadir. Tek bir
dagilim olas1 tiim fiyat senaryolarinin modellenmesinde yetersiz kalmaktadir. Log-
normal prosesin Ozellikle getiri dagilimi iizerinde ug¢ bdlgelerden yeterli 6rnekleme
yapilmasint saglayamamasi fiyatlamada sapma meydana gelmesine neden

olmaktadir.

Literatiir taramas1 sonucunda opsiyon fiyatlamasi ve varyans azaltma teknikleri
konularinda mevcut yontem ve uygulamalar incelenmistir. Mevcut opsiyon

fiyatlamas1 yontemlerinin sinirsiz fiyat stokastik siiregleri kullanilarak tasarlanmis
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oldugu belirlenerek, simirli fiyat stokastik siirecine uygun piyasalarda kullanilmak
lizere opsiyon fiyatlama modeli gelistirilmesi lizerine c¢aligmalar odaklanmistir.
Opsiyon fiyat1 Monte Carlo Integrasyon teknigi kullanilarak hesaplanmistir. Onem
orneklemesi ve zit rassal sayilar varyans azaltma teknikleri birlikte kullanilarak

gelistirilen yontemin performansinin arttirilmasi saglanmistir.

Opsiyon fiyatlama yontemleri igerisinden Monte Carlo Integrasyon teknigi esnek
yapisi, tiim opsiyon ¢esitlerinin fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilabilmesi, hizli
sonu¢ vermesi gibi Ozelliklerinden dolay1 tercih edilmistir. Black-Scholes modeli,
Binom modeli ve diger yontemler sinirli ¢éziim verirken Monte Carlo teknigi uygun
vryans azaltma teknikleri ile birlikte kullanildiginda en etkin opsiyon fiyatlama

yontemi olarak ortaya ¢ikmistir.

Calismada onem Orneklemesi varyans azaltma teknigine yer verilerek alternatif
olasihk dagilimi kullammiyla performansin  arttirilmast  saglanmigtir.  Onem
orneklemesi yontemi temel olarak gesitli se¢im kriterlerine bagh olarak 6rnekleme
siirecinin  degistirilmesi ilkesine dayanmaktadir. Ikinci bir olasilik dagilimi
kullanilmasiyla hesaplanan agirlik fonksiyonu sayesinde istatistiksel dalgalanma
azaltilmakta ve daha dar giiven araliklari elde edilmektedir. Kullanim alani ¢ok genis
olan zit rassal sayilar varyans azaltma teknigi ile birlikte uygulanmasi sonucu istenen
diizeylerde varyans azalmasi ve varyasyon katsayisit azalmasi saglanmistir. Boylece

hesaplanan sonucun giiven diizeyinin ylikseltilmesi saglanmistir.

Benzetim siiresince MSE tahmincisi ile bulunan varyansin hedef dagilimmin farkl
parametreleri i¢in bir minimuma sahip konveks egri seklinde oldugu gorilmistiir.
Parametre optimizasyonu ile en disiik varyans hesaplanarak en uygun ¢ozim
bulunmus ve sonuglarda herbir parametre seti i¢in optimum sonuglara yer verilmistir.
Bunun i¢in uygun strateji kuyruk olasiliklarini arttiran dagilim parametreleri tercih
edilerek ¢6ziim igin Onemli bolgenin oOrneklemesinin  daha agirlikli  olarak

yapilmasinin saglanmasidir.

Calismanin amaci iki tane olmustur. Sinirli fiyat stokastik siirecine uygun opsiyon
fiyatlamasinin saglanmasi ve iki varyans azaltma tekniginin konuya uygulanmasi

olmak iizere belirlenen iki amaca da ulasilmistir.

Opsiyon fiyatlamasi son yillarda gerek akademik gevreler gerekse de finans gevreleri

tarafindan iizerinde daha cok calisilan bir konu haline gelmistir. Ileri diizeyde
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matematiksel ve istatistiksel hesaplama icermesine ragmen siirekli genisleyen
kullanim alant ve ¢ok hizli artan iglem hacimleri dolayistyla opsiyon fiyatlama
konusuna ilgi artrmistir. Uluslararasi ticaret hacimlerinin yiikselmesine baglh olarak
sinirhl ve sinirsiz fiyat stokastik siireglerinin kiyaslanmasi saglanmistir. Uluslararasi
piyasalarda gecerli opsiyon fiyatlarinin yerel uygulamalarla ne yonde degisebilecegi
gosterilmistir. Bunun i¢in diisiik ve yliksek oynaklik ortamlarinda alinan sonuglar

irdelenmistir.

Yapilan arastirmalar sonucunda, gorece yilksek oynakligin bulundugu piyasa
kosullarinda smirli ve smirsiz fiyat stokastik siiregleri arasinda farkli sonuglarin
bulundugu gozlemlenmistir. Uygulanan fiyat marj1 miktarina gore artip azalabilen
farkin nereden kaynaklandigi ve hangi opsiyon tiirlinde ne yonde fark olustugu

detayh olarak agiklanmustir.

Buna gore oynakligin yiiksek seviyelerde oldugu piyasa zamanlarinda alim opsiyonu
ve satim opsiyonu fiyat stokastik siirecinin sinirlt hale getirilmis olmasina bagh
olarak farkli yonlerde etkilenmektedir. Alim opsiyonu fiyatinin, olasi varyans azalma
etkisi ile birlikte fiyatin yiikselmesine siir getirilmis olmasi dolayisiyla iki etkinin
diisiis yontindeki etkisi altinda azaldigi bulgulanmigtir. Buna karsin satim opsiyonu
fiyatinin dayanak varlik fiyatina iist sinir getirilmesi ile kullanilmama ihtimalinin
azaltilmis olmasina bagli olarak yiikseldigi ancak olasi varyans azaltilmasi etkisi ile
bu yiikselisin siurli kaldigi bulgulanmistir. Sonugta satim opsiyonlari i¢in sinirl
fiyat stokastik siirecinin getirilmesi yiiksek oynaklik ortaminda opsiyon fiyatinin

diismesine degil yiikselmesine neden oldugu bulgulanmustir.

Finansal dalgalanmalarin yaganmadigi gorece diisiik oynaklik ortaminda siirl ve
smirsiz  fiyat stokastik siirecleri ig¢in ¢ok yaklasik sonuglarin  bulundugu
gbzlemlenmistir. Bulunan tiim sonuglar i¢in varyans azalma faktorii ve varyasyon

katsayisi azalma faktorleri hesaplanmistir.

Monte Carlo Benzetim teknigi uygulanabilirlik ve esneklik bakimindan en kullanigh
opsiyon fiyatlama yontemi olmakla birlikte 6zellikle degisken sayisinin arttigi bazi

egzotik opsiyonlarin fiyatlanmasi i¢in tek yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada opsiyonlarin geometrisine yer verilerek degiskenlerin opsiyon fiyatini

nasil etkiledikleri gorsel olarak ortaya konmustur.
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Calisma siiresi boyunca secilen arastirma konularina yonelik tim durumlar ve
gereken tiim modeller i¢in C programi hazirlanarak etkin ve hizli bir sekilde sonucun
bulunmasi saglanmistir. Bunun i¢in hazirlanan tiim benzetim programlarinda bir

milyon tekrar kullanilarak benzetimin etkinligi yiiksek tutulmustur.

Gelecek calismalarin sinirlt fiyat stokastik siireglerinin matematiksel ifadesinin
ortaya c¢ikarilmasi iizerine olmasi gerekmektedir. Ayrica Onem &rneklemesi
yonteminde oldugu gibi log-normal proses yerine daha temsilci bir fiyat stokastik
siirecinin arastirilmasi yoluna gidilmelidir. Bunun igin birlesik dagilimlar iizerinden

yola ¢ikilabilir ya da rejim degisimi modelleri ele alinabilir.
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EK A : Stokastik Tanimlar

Bu bélimde stokastik siireglere ait bazi tamim ve Ozelliklere yer verilmistir.
Oncelikle Q sonlu ya da sonsuz olabilen ¢6ziim uzay: olarak tanimlanir. Herhangi bir
stirecin belli kosullar altindaki sonug degeri igin 0 = R olarak segilebilir. Belirli bir
kural altinda A € Q olmak {izere ¢6ziim uzayinin bir alt kiimesine A olay1 ve w € A
olmak tizere A olaymin bir elemanimna 6rnek nokta denir ve zaman t € [0,T] ile
birlikte (w, t) seklinde gosterilir. Belirli kural ya da kural dizisi 3 olmak tizere, her
bir s € [t, T] igin tiim olaylarin (sonuglarin) ¢6ziim uzayi i¢inde kalmasi durumunda
F; —sigma cebiri olarak tanimlanir. ) uzay1 iginde bir A olaymim P olasilik
fonksiyonu altinda asagidaki olasilik kurami temel aksiyomlarini

i.yP(A) =20,VAEF

ii.) P(Q) =1.0ve

i) P(U2;4;) =X72,P(4;),VAEF

saglanmasi halinde (€, F, P) bir olasilik uzay: olarak adlandirilir.

Tanim A.1. (Q, F, P) olasilik uzay1 lizerinde taniml1 gergek degerli bir X fonksiyonu
icin X : (Q®T) - R olmak lizere X (t)’ye bir rassal degisken denir.

Tanmim A.2. Herbiri(Q, F,P) olasilik uzay: tizerinde tanimli rassal say1 dizisinden

olusan X (t)¢¢[o r] siirecine stokastik siire¢ denir.

Fiyat dinamiklerinin modellenmesinde bir baska konu martingal 6zelligidir
(martingale concept). Buna gore gelecek fiyat sadece su anki fiyata bagl olup 6nceki
donemlerin fiyat bilgisi gelecek fiyat hareketlerini degistirmez. Daha genel ifade ile
martingal stokastik prosesleri adil oyun (fair game) olarak tanimlanir. Ornegin on
kez atilan bir ¢ift zarin onbirinci kez atilmasinda ¢ikacak sonug bir martingal prosesi
olur. Ancak yarist acilmis elliiki kartlik bir desteden heniiz a¢ilmamis bir kartin
secilmesi olay1 bir martingal prosesi olmaz. Matematiksel ifade ile asagidaki sekilde
tanimlama yapilabilir.

Tammm A.3. Bir M(t) stokastik prosesi Vt € [0,T] i¢in F; — ol¢iimlenebilir (bir
bagka ifade ile F, —sigma cebiri bulunabilir) olmak f{izere E[|M(t)|] < oo ve
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E[M(Y)|F, -] =M(s), VO<s<t<oo ilizere saglaniyorsa M(t) stokastik
prosesine bir martingal prosesidir denir.

Bu tanimlamay1 aciklamak gerekirse verilen bir s zamani ve bu zamana kadar
gerceklesmis olaylar kiimesi F, — kosullu olarak bilinirken s < t i¢in M (t) degerleri
bilinemez ancak en iyi tahmincisi M(s) olabilir anlamindadir. Bu yiizden yukardaki
sartlar1 saglayan tiim M (t) prosesi bir martingaldir. s zamanina kadar gerceklesen
olaylarin F; —kosullu bilinmesi ise bu zamana kadar bir stokastik siirecin
islemesinden kaynaklanir. Baglangi¢c zamani olan t = 0 igin fiyatlama yapilmaktadir.
Martingal proseslerin bir diger Ozelligi de ilgili istatistik degiskenin beklenen
degerinin 0 (sifir) olmasidir. Bu ortalama degere drift parametresi ismi verilir.
Omegin (X1, X5, ..., X,) rassal degiskenleri kesikli bir martingal prosesinin

elemanlari olsun, martingal tanimindan dolay1
EllXns11X1, Xz o, Xn] = Xy (A1)
yazilabilir. Bir baska sekilde iteratif olarak
EllXnt1 — XnlX1, X2, ., X3 = 0 (A.2)

kosullu beklenen deger ifadesine bakildiginda gozlem noktasindan sonraki

noktalardaki beklenen ortalama degisimin sifir oldugu goriiliir.
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EK B : Taylor Seri Ac¢ilimi
Bir G (x, y) iki degiskenli fonksiyonunun diferansiyel ifadesi
dG = —xdx +—dy (B.4)

seklinde hesaplanir. Burdan hareketle G(x,y) fonksiyonu i¢in Taylor a¢ilimi

6x,6y — 0 olmak lizere

66—566 +6G6 +1626(6 )2+1520(6 )2+6ZG66 + (B.2)
T ox T ey Y T2 O T2 sy2 OV T sy OO '
seklinde yazilabilir.
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EKC:

EK C1 : Brown Hareketi icin C programi

#include <stdio.h>
#include <math.h>
#include "lcgrand.h”
#include <string.h>
#include <conio.h>
#include <ctype.h>

#define REP 10000
float * q; // pointer

FILE *normalFuncFile; //dosyalar
FILE *output_st;

float normal_random_variete(float nu,float sigma); // normal rassal say1 tireteci
int strm; // kok - seed, rassal say1

int 1,j; //sayag

void main()

{

float Nor_d1, Nor_d2;
float norm1, norm2;

output_st = fopen("outfile_BM.xIs", "w");
strm=1,

fprintf(output_st,"\n");
for(j=1;j<=REP;)
}E‘(strm>99) strm=1,
for(i=1;i<5;)

{

norml=normal_random_variete(0,1); norm2=*q;

fprintf(output_st,"\t %f \t %f",norm1,norm2);

strm=strm+1;
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i=i+1;
b
fprintf(output_st,"\n");

=i
}

fclose(output_st);

}

float normal_random_variete(float nu,float sigma)
{

int x;

float Ubir, Uiki, Vbir, Viki, W, Y, Xbir, Xiki;
float tempp;

for(;;)

Ubir=Ilcgrand(strm);
strm=strm+1;
Uiki=lcgrand(strm);
Vbir=2*Ubir-1;
Viki=2*Uiki-1;
W=Vbir*Vbir+Viki*Viki;
strm=strm-1,

if(W<1)

{

Y= sqrt(-2*log(W)/W);
Xbir=Vbir*Y;
Xiki=Viki*Y;

=& Xiki;

return (nu + Xbir * sigma);
Ireturn Xbir;

}

}

}
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EK C2 : Black-Scholes Formulii icin C program

#include <stdio.h>
#include <math.h>
#include "lcgrand.h"
#include <string.h>
#include <conio.h>
#include <ctype.h>

float * q;

FILE *infile,*normalFuncFile;
FILE *output_st;

float normal_func(float z);

float normal_random_variete(float nu,float sigma);
void BS_call();

void BS_put();

int TV,tz;

float T_Vade,t_zaman,r_faiz;

float St, K_Strike;

float Vol, dividend;

float yil,delta_t; //yil =(T_Vade-t_zaman)/360

float Nor_dl, Nor_d2;
float norml, norm2;

float di,d2,Ct,Pt;
float prim_c,prim_p;

void main()

{

infile = fopen("mml_infile.txt", "r");
output_st = fopen("outfile st.txt", "w");

fscanf(infile, "%f %f %f %f %f
%f",&T_Vade,&t_zaman,&r_faiz,&St,&K_Strike,&Vol);

fclose(infile);

printf("\n\n %.0f \n %.0f \n %f \n %f \n %f\n %f\n", T_Vade, t_zaman,
St, K_Strike, Vol);

prim_c=0;
prim_p=0;
dividend=0;

TV=T_Vade;

tz=t_zaman; //simdiki zaman

yil=(T_Vade-t_zaman)/360;

delta_t=(T_Vade-t_zaman)/360; //1/360 int olarak aliyor
printf("\n \n yil: \t %f \n delta: \t %f \n",yil,delta_t);

r_faiz,

dl=(log(St/K_Strike)+(r_faiz-dividend+Vol*Vol/2)*(yil))/(Vol*sqrt(yil));

d2=d1-Vol*sqrt(yil);
BS_call();BS_put();

printf("\n \n %f \n %f \n %f \n %f",d1, d2, Nor_dil, Nor_d2);
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fprintf(output_st,"\ndl= %f \nd2= %f \n Ndl= %f \n Nd2=%f",d1, d2, Nor_di,
Nor_d2);

fclose(output_st);

}

//**********************************

void BS_call()

{

normalFuncFile = fopen("table_Normal_dist.txt", "r");
Nor_dl=normal_func(dl);

fclose(normalFuncFile);

normalFuncFile = fopen("table Normal dist.txt", "r");
Nor_d2=normal_func(d2);

fclose(normalFuncFile);

prim_c=St*exp(-1*dividend*yil)*Nor_d1-K_Strike*exp(-1*r_faiz*yil)*Nor_d2;
fprintf(output_st, "\n%f",prim_c);

}

void BS_put()

{

normalFuncFile = fopen("table_Normal_dist.txt", "r");
Nor_dl=normal_func(-dl);

fclose(normalFuncFile);

normalFuncFile = fopen("table_Normal_dist.txt", "r");
Nor_d2=normal_func(-d2);

fclose(normalFuncFile);

prim_p=-1*St*exp(-1*dividend*yil)*Nor_d1+K_Strike*exp(-1*r_faiz*yil)*Nor_d2;
fprintf(output_st, "\n%f",prim_p);

}

float normal_func(float z)
{

int x;

float ga,value,valuel;
float tempp;

if (z«<0)
tempp=z*(-1.9);
else tempp=z;

for(x=0;x<10000*tempp-1;X++)

{

fscanf(normalFuncFile, "%f",&valuel);
//fprintf(outfile, "%f\n",valuel[x]);
}

fscanf(normalFuncFile, "%f",&value);
ga=value;

if (z«<0)

return (0.5-ga);

else return (ga+0.5);

}
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EK C3 : Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar Varyans Azaltma Yontemleri
icin C programm

#include <stdio.h>
#include <math.h>
#include "lcgrand.h"
#include <string.h>
#include <conio.h>
#include <ctype.h>

t#tdefine REP 1000000

int i,j,strm;

float St_generate[1000],St_gen_zitras[1000]; //buradaki array size dinamik
bir sekilde belirlenmelidir

float terml,term2,term3,terms;

//mc ve bs fiyatlaraini ayni programda hesaplasin
float * q;

FILE *normalFuncFile;

FILE *infile;

FILE *output_st; //MC call
FILE *output_pt;//MC put

FILE *output_ist; //ISMC call
FILE *output_ipt;//ISMC put
FILE *sonuc_tot;//excel

FILE *results;//son sonuclar

float normal_func(float z);
float normal_random_variete();

void initializel();//ilk set up
void initialize();//ara set up
float MC_call();

float MC_put();

float IS_call(float z, float c);
float IS_put(float z, float p);
float BS_call();

float BS_put();

float r_bul(float c, float p);

float stats(float a,float b,int c);

float MC_call_price;
float MC_put_price;
float IS_call price;
float IS_put_price;
//float BS_call price;
//float BS_put_price;

int TV,tz;

float T_Vade,t_zaman,r_faiz;

float St, K_Strike;

float Vol, dividend, mu, r_org,r_is,r_isput,si_is; //mu IS icin
float ortalama,yil,delta_t; //yil =(T_Vade-t_zaman)/360
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float payoff,payoff_ort,countl,count2,count3,count4;//countl ©-1 sayilar icin
1:MC call, 2:MC put, 3:IS call

float payoff_a; //american opt search

float put_call_par;

float temp_prim_c,temp_min_var_c,temp_min_std_c,temp_ris;//optimal is
sonuclarini listelemek icin

float temp_prim_p,temp_min_var_p,temp_min_std_p,temp_risput;

void main()

{

float norml, norm2;
int k,temp_c,temp_p;

infile = fopen("opt_infile.txt", "r");
fscanf(infile, "%f %f %f %f %f %f %f", &T_Vade, &t_zaman, &r_faiz, &St,
&K_Strike, &Vol, &dividend);

printf(" \n %f \n %f \n %f \n %f \n %f\n %f\n %f", T_Vade, t_zaman, r_faiz,
St, K_Strike, Vol, dividend);

output_st = fopen("outfile st.txt", "w");
output_pt = fopen("outfile pt.txt", "w");
output_ist = fopen("outfile_ist.txt", "w");
output_ipt = fopen("outfile ipt.txt", "w");
sonuc_tot = fopen("sonuc_tot.x1ls", "w");
results = fopen("results.txt", "w");

strm=1; //rassal kok indisi

TV=T_Vade;

tz=t_zaman; //simdiki zaman

delta_t=(3.2-2.2)/360;

yil=(T_Vade-t_zaman)/360;

delta_t=(T_Vade-t_zaman)/360; //1/360 int olarak aliyor
put_call par=K_Strike*exp(-r_faiz*delta_t);

printf("\n \n yil: \t %f \n delta: \t %f \n%f \n",yil,delta_t,put_call_par);
printf("\n \n");

fprintf(sonuc_tot, "\n%f\t%f\trhf\t%f\t%r\t%f\t%f", T_Vade, t_zaman, r_faiz,
St, K_Strike, Vol, dividend);

initializel();

//if(tz==0) tz=1;o0psiyon ciktiktan sonra herhangi bir gun icin de fiyat

hesaplanabilir.

BS_call();
BS_put();
printf("\n \n");

for(j=1;j<=REP;)
{

//for (i=tz;i<TV;i++) 2. normal rv kullanimi eklenecek...
norml=normal_random_variete(); //ortalama degiskeni fazla cikarilabilir,
sonraki dagilimlar icin ekledim
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//norm2=%*q;

St_generate[TV] = St_generate[tz] * exp((r_faiz-Vol*Vol/2) *delta_t+ Vol *
sqrt(delta_t)*norml); //delta t yi 1 aldim

//St_generate[i+1] = St_generate[i+1]+ St_generate[tz] * exp((r_faiz-
Vol*Vol/2) *delta_t+ Vol * sqrt(delta_t)* norm2) ; //delta t yi 1 aldim
payoff=St_generate[TV]-K_Strike;

if (payoff>0) //buraya birtakim maliyetleri ekleyebilirm sbt veya %
{MC_call_price =MC_call_price+MC_call();countl++;}

else

{MC_put_price =MC_put_price+MC_put();count2++;}

3=3+1;

}

MC_call price=MC_call _price/REP;
MC_put_price=MC_put_price/REP;

stats(MC_call_price,terml,1);
stats(MC_put_price,term2,2);
printf("\n \n");

//strm=2;

for(k=0;k<79;k++)
{initialize();
mu=r_bul(k,k);

for(i=1;i<=REP;)

{

//for (i=tz;i<TV;i++) 2. normal rv kullanimi eklenecek...
norml=normal_random_variete(); //ortalama degiskeni fazla cikarilabilir,
sonraki dagilimlar icin ekledim

//norm2=%*q;

IS call price =IS call price+IS_call(norml, MC_call price);

i++;
}
IS call _price=IS_call price/REP;

stats(IS_call_price,term3,3);
initialize();

for(i=1;i<=REP;)

{

//for (i=tz;i<TV;i++) 2. normal rv kullanimi eklenecek...
norml=normal_random_variete(); //ortalama degiskeni fazla cikarilabilir,
sonraki dagilimlar icin ekledim

//norm2=%*q;

IS put_price =IS_put_price+IS_put(norml, MC_put_price);

i++;
}
IS _put_price=IS_put_price/REP;

stats(IS_put_price,term4,4);
//S5t=St+5;

}
fprintf(results,

"\nISMC\t%F\t%f\t%f\t%f",temp_prim_c,temp_min_var_c,temp_min_std _c,temp_ris);
fprintf(results,
"\t\tBF\t%F\t%f\t%f", temp_prim_p,temp_min_var_p,temp_min_std_p,temp_risput);
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printf("\n \n");

fclose(infile);
fclose(output_st);
fclose(output_pt);
fclose(output_ist);
fclose(output_ipt);
fclose(sonuc_tot);
fclose(results);

}

void initializel()

{
St_generate[tz]=St;St_gen_zitras[tz]=St;
St_generate[TV]=0;St_gen_zitras[TV]=0;
terml=0;

term2=0;term3=0;

term4=0;

payoff=0;
countl=0;count2=0;count3=0;count4=0;
MC_call price=0; //bu blok initialize icine alma
MC_put_price=0;

IS _call_price=0;

IS put_price=0;

temp_prim_c=1;temp_min_var_c=10000;temp_min_std_c=10000;temp_ris=0;
temp_prim_p=1;temp_min_var_p=10000;temp_min_std_p=10000;temp_risput=0;

}

void initialize()

{
St_generate[tz]=St;St_gen_zitras[tz]=St;
St_generate[TV]=0;St_gen_zitras[TV]=0;
terml=0;

term2=0;term3=0;

term4=0;

payoff=0;
countl=0;count2=0;count3=0;count4=0;

}
float MC_call()

{

float payoff_temp;
payoff_temp=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(St_generate[TV]-K_Strike);
terml += pow((payoff_temp),2);

return payoff_temp;

}

float MC_put()
{

float payoff temp;
payoff_temp=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(K_Strike - St_generate[TV]);

term2 += pow((payoff_temp),2);
return payoff_temp;

}

169



float stats(float a, float b, int c)

{

float varyans, s_sapma;
varyans=(b/REP-pow((a),2))*REP/(REP-1);
s_sapma=sqrt(varyans);

if (c==1)

printf("\nMC CALL Prim :");

else if(c==2) printf("\nMC PUT Prim :");
else if(c==3) printf("\nIS CALL Prim :");
else if(c==4) printf("\nIS PUT Prim :");

printf("\t %f",a);fprintf(sonuc_tot, "%f\t%f",r_is,a);

printf("\t Var :\t %f",varyans);fprintf(sonuc_tot, "\t%f",varyans);
printf("\t Std_S : %f",s_sapma);fprintf(sonuc_tot, "\t%f",s_sapma);
//fprintf(sonuc_tot, "\t%f",countl/REP);

if (c==1)

{fprintf(output_st, "\n\t%f\t %f\t %f\t %f",a, varyans, s_sapma,
countl/REP);fprintf(sonuc_tot, "\t%f\t\t",countl/REP);fprintf(results,
"\nMC\t%F\t%F\t%F\t%f\t\t",a,varyans,s_sapma,r_faiz);}

else if(c==2)

{fprintf(output_pt, "\n\t%f \t %f \t %f\t %f",a, varyans, s_sapma,
count2/REP);fprintf(sonuc_tot, "\t%f\n",count2/REP);fprintf(results,
"RF\t%F\t%f\t%f",a,varyans,s_sapma,r_faiz);}

else if(c==3)

{fprintf(output_ist, "\n%f \t%f \t %f \t %f\t %f",r_is,a, varyans,
s_sapma, count3/REP);fprintf(sonuc_tot, "\t%f\t\t%f",count3/REP,r_isput);
if (varyans<temp_min_var_c){
temp_prim_c=a;temp_min_var_c=varyans;temp_min_std_c=s_sapma;temp_ris=r_is;}
}

else if(c==4)

{fprintf(output_ipt, "\n%f \t %f \t %f\t %f",r_isput,a, varyans, s_sapma,
count4/REP); fprintf(sonuc_tot, "\t%f\n",count4/REP);

if (varyans<temp_min_var_p){
temp_prim_p=a;temp_min_var_p=varyans;temp_min_std_p=s_sapma;temp_risput=r_ispu
t;}

}

}

float r_bul(float c, float p)
{

float r;int i;r=0;
r_org=(r_faiz-Vol*Vol/2)*delta_t;
r_is=r_org+0.01*c;
r_isput=r_org-0.01*p;

si_is=Vol*sqgrt(delta_t);

return 0;

¥

float IS_call(float z, float c)
{

float payoff2,payoff_temp,payoff_a,vy,vy2;
payoff_temp=0;payoff_a=0;

vy=r_is+ si_is*z;

vy2=r_is+ si_is*(-z);

St_generate[TV] = St_generate[tz] * exp(vy); //delta t yi 1 aldim
//St_generate[i+1] = St_generate[i+1]+ St_generate[tz] * exp((r_faiz-
Vol*Vol/2) *delta_t+ Vol * sqrt(delta_t)* norm2) ; //delta t yi 1 aldim

170



St_gen_zitras[TV] = St_gen_zitras[tz] * exp(vy2);
payoff_temp=St_generate[TV]-K_Strike;
payoff_a=St_gen_zitras[TV]-K_Strike;

if(payoff_temp>0)

{
payoff_temp=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(St_generate[TV]-K_Strike)*exp((2*(r_org-
r_is)*vy+pow(r_is,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));

if(payoff_a>0)

{

payoff_a=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(St_gen_zitras[TV]-K_Strike)*exp((2*(r_org-
r_is)*vy2+pow(r_is,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));
payoff2=(payoff_temp+payoff_a)/2;

} else payoff2=payoff_temp/2;

term3 += pow((payoff2),2);
count3++;

return payoff2;

}else

if(payoff_a>0)

{

payoff_a=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(St_gen_zitras[TV]-K_Strike)*exp((2*(r_org-
r_is)*vy2+pow(r_is,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));

payoff2=payoff_a/2;

} else return 0;

term3 += pow((payoff2),2);
count3++;
return payoff2;

}

float IS_put(float z, float p)

{

float payoff2,payoff_temp,payoff_a,vy,vy2;
payoff_temp=0;payoff_a=0;

vy=r_isput+ si_is*z;

vy2=r_isput+ si_is*(-z);

St_generate[TV] = St_generate[tz] * exp(vy); //delta t yi 1 aldim
//St_generate[i+1] = St_generate[i+1]+ St_generate[tz] * exp((r_faiz-
Vol*Vol/2) *delta_t+ Vol * sqrt(delta_t)* norm2) ; //delta t yi 1 aldim
St_gen_zitras[TV] = St_gen_zitras[tz] * exp(vy2);

payoff_ temp=K_Strike-St_generate[TV];
payoff_a=K_Strike-St_gen_zitras[TV];

if(payoff_temp>0)

payoff_ temp=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(K_Strike-St_generate[TV])*exp((2*(r_org-
r_isput)*vy+pow(r_isput,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));

if(payoff_a>0)

{

payoff_a=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(K_Strike-St_gen_zitras[TV])*exp((2*(r_org-
r_isput)*vy2+pow(r_isput,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));
payoff2=(payoff_temp+payoff_a)/2;

} else payoff2=payoff_temp/2;

termd += pow((payoff2),2);
count4++;
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return payoff2;
}else
if(payoff_a>0)
{

payoff_a=exp(-1*r_faiz*delta_t)*(K_Strike-St_gen_zitras[TV])*exp((2*(r_org-
r_isput)*vy2+pow(r_isput,2)-pow(r_org,2))/(2*pow(si_is,2)));
payoff2=payoff_a/2;

term4 += pow((payoff2),2);

count4++;

return payoff2;

} else return 0;

}

float BS_call()

{

float prim,Nor_d1, Nor_d2;
float norml, norm2;

float di,d2,Ct,Pt;

dl=(log(St/K_Strike)+(r_faiz-dividend+Vol*Vol/2)*(yil))/(Vol*sqrt(yil));
d2=d1-Vol*sqrt(yil);

normalFuncFile = fopen("table_Normal_dist.txt", "r");
Nor_dl=normal_func(dl);

fclose(normalFuncFile);

normalFuncFile = fopen("table_Normal_dist.txt", "r");
Nor_d2=normal_func(d2);

fclose(normalFuncFile);

prim=St*exp(-1*dividend*yil)*Nor_d1-K_Strike*exp(-1*r_faiz*yil)*Nor_d2;

printf("\nBS CALL Prim :");printf("\t %f",prim);
fprintf(sonuc_tot, "\n\t%f",prim);
fprintf(results, "\tCALL\t\t\t\t\t\t\t\t\tPUT");
fprintf(results, "\n\nBS\t%f",prim);

return prim;

}

float BS_put()

{

float prim,Nor_di1, Nor_d2;
float norml, norm2;

float di,d2,Ct,Pt;

dl=(log(St/K_Strike)+(r_faiz-dividend+Vol*Vol/2)*(yil))/(Vol*sqrt(yil));
d2=d1-Vol*sqrt(yil);

normalFuncFile = fopen("table Normal dist.txt", "r");
Nor_dl=normal_func(-dl);
fclose(normalFuncFile);
normalFuncFile = fopen("table Normal dist.txt", "r");
Nor_d2=normal_func(-d2);
fclose(normalFuncFile);

prim=-1*St*exp(-1*dividend*yil)*Nor_d1+K_Strike*exp(-1*r_faiz*yil)*Nor_d2;
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printf("\nBS PUT Prim :");printf("\t %f",prim);
fprintf(sonuc_tot, "\t\t\t\t\t\t%f\n",prim);
fprintf(results, "\t\t\t\t\t\t\t\t%f",prim);

return prim;

}

float normal_func(float z)
{

int x;

float ga,value,valuel;
float tempp;

if (z<0)
tempp=z*(-1.9);
else tempp=z;

for(x=0;x<10000*tempp-1;Xx++)

{

fscanf(normalFuncFile, "%f",&valuel);
//fprintf(outfile,"%f\n",valuel[x]);
¥

fscanf(normalFuncFile, "%f",&value);
ga=value;

if (z«<0)

return (0.5-ga);

else return (ga+0.5);

}

float normal_random_variete()

{

int x;

float Ubir, Uiki, Vbir, Viki, W, Y, Xbir, Xiki;
float tempp;

for(;;)

{

Ubir=1lcgrand(strm);
strm=strm+1;
Uiki=lcgrand(strm);
Vbir=2*Ubir-1;
Viki=2*Uiki-1;
W=Vbir*Vbir+Viki*Viki;
strm=strm-1;

if(W<1)

{

Y= sqrt(-2*log(W)/W);
Xbir=Vbir*y;
Xiki=Viki*Y;

g=& Xiki;

//return (nu + Xbir * sigma); ort ve var verilirse iht olabilir?
return Xbir;

}

}

}
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EK D : Sonugclar

Bu boliimde sonuglara yer verilmistir.
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Cizelge D.1 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve Zit
Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 0.03937| 0.03931  0.13631 0.36921 0.00072 0.03859 0.04003| 0.03935 0.06714 0.25911 0.00051 0.03884 0.03985
50 2.64768| 2.65080 12.27574 3.50368 0.00687 2.64393 2.65767| 2.64821 2.67244 1.63476 0.00320 2.64501 2.65142
60 11.27213(11.27517 35.26040 5.93805 0.01164 11.26353 11.28681|11.26408 0.42089 0.64876 0.00127 11.26281 11.26535
70 - 21.23749 49.34691 7.02474 0.01377 21.22372 21.25126(21.22094 2.41237 1.55318 0.00304 21.21789 21.22398

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.2 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*
30 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - -

40 | 0.03931 0.13631 0.36921 9.39198( 0.03935 0.06714 0.25911 6.58564 | 2.03033 1.42613
50 | 2.65080 12.27574 3.50368 1.32174( 2.64821 2.67244 1.63476 0.61731| 4.59345 2.14114
60 |11.27517 35.26040 5.93805 0.52665|11.26408 0.42089 0.64876 0.05760|83.77660 9.14396
70 [21.23749 49.34691 7.02474 0.33077(21.22094 2.41237 1.55318 0.07319]20.45582 4.51929
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayis1

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.3 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 18.76416 9.06332 3.01054 0.00590 18.75826 18.77006 - - - - - -
40 8.80486| 8.80300 15.27890 3.90882 0.00766 8.795336 8.81066 - - - - - -
50 1.41318| 1.41416 5.39942 2.32367 0.00455 1.409606 1.41871| 1.41234 1.69382 1.30147 0.00255 1.409788 1.41489
60 0.03763| 0.03827 0.11835 0.34402 0.00067 0.037592 0.03894| 0.03761 0.05693 0.23861 0.00047 0.037139 0.03807
70 - 0.00025 0.00060 0.02448 0.00005 0.000199 0.00029| 0.00021 0.00025 0.01576 0.00003 0.000183 0.00024

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.4 : Satim opsiyonu fiyati i¢in disiik oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma® VK2 Prim  MSE S.Sapma VK VAF® VKAF*

30 |18.76416 9.06332 3.01054 0.16044 - - - - - -
40 | 8.80300 15.27890 3.90882 0.44403 - - - - - -
50 | 141416 5.39942 2.32367 1.64314|1.41234 1.69382 1.30147 0.92150(3.18772 1.78312
60 | 0.03827 0.11835 0.34402 8.99023|0.03761 0.05693 0.23861  6.34478|2.07872 1.41695
70 | 0.00025 0.00060 0.02448 99.12146|0.00021 0.00025 0.01576 73.65421|2.41532 1.34577
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayis1

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge D.5 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve Zit
Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 - 0.00006  0.00007 0.00824 0.00002 0.00004 0.00007| 0.00006 0.00005 0.00671 0.00001 0.00005 0.00008
50 1.36737| 1.36783 3.54807 1.88363 0.00369 1.36414 1.37153| 1.36599 0.84027 0.91666 0.00180 1.36419 1.36778
60 - 10.41677 12.03822 3.46961 0.00680 10.40996 10.42357 - - - - - -
70 - 20.41654 16.39615 4.04922 0.00794 20.40861 20.42448)20.27417 6.63282 3.04008 0.00596 20.26821 20.28013

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.6 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmuistir.

Monte Carlo 71t Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma® VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF® VKAF*
30 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - -

40 | 0.00006 0.00007 0.00824 144.57895| 0.00006 0.00005 0.00671 104.78125|1.51111 1.37982
50 | 1.36783 3.54807 1.88363 1.37709( 1.36599 0.84027 0.91666 0.67106[4.22253 2.05211
60 [10.41677 12.03822 3.46961  0.33308 - - - - - -
70 [20.41654 16.39615 4.04922  0.19833(20.27417 6.63282 3.04008 0.14995|2.47197 1.32266
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge D.7 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 19.58281 3.02019 1.73787 0.00341 19.57940 19.58621 - - - - - -
40 - 9.58417 5.35341 2.31374 0.00453 9.579635 9.58870| 9.58245 0.26567 0.51543 0.00101 9.581437 9.58346
50 0.95244( 0.95180 2.21204 1.48729 0.00292 0.948882 0.95471( 0.95059 0.65071 0.80666 0.00158 0.949008 0.95217
60 - 0.00044 0.00065 0.02544 0.00005 0.000388 0.00049( 0.00041 0.00030 0.00051 0.00000 0.000413 0.00041
70 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.8 : Satim opsiyonu fiyati i¢in disiik oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Z1t Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma®! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |19.58281 3.02019 1.73787 0.08874 - - - - - -
40 | 9.58417 5.35341 2.31374 0.24141]9.58245 0.26567 0.51543 0.05379]20.15068 4.48814
50 | 0.95180 2.21204 1.48729 1.56262]0.95059 0.65071 0.80666 0.84859| 3.39946 1.84142
60 | 0.00044 0.00065 0.02544 58.07534(0.00041 0.00030 0.00051 1.23188( 2.19322 47.14351
70 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - -
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayis1

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge D.9 : Alim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (o = 0.8) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Stir| Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Smir Ust Sinir
30 0.82183( 0.82378 16.76119 4.09404 0.00802 0.81576 0.83181| 0.82237  8.06568 2.84001 0.00557 0.81680 0.82793
40 3.48414| 3.49417 86.26440 9.28786 0.01820 3.47597 3.51237| 3.48393 37.04748 6.08666 0.01193 3.47200 3.49586
50 8.45853 | 8.47646 233.56424 15.28281 0.02995 8.44651 8.50642| 8.45628 80.87172 8.99287 0.01763 8.43866 8.47391
60 15.35068 [ 15.36916 449.70929 21.20635 0.04156 15.32760 15.41072(15.37062 109.68751 10.47318 0.02053 15.35009 15.39114
70 23.53739 [ 23.55946 714.10126 26.72267 0.05238 23.50709 23.61184]23.52726 124.99007 11.17990 0.02191 23.50535 23.54917

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.10 : Alim opsiyonu fiyat1 igin yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) ve uzun vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi1 (VK) ile birlikte
verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayist azalma faktorii (VKAF) hesaplanmaistir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK? Prim MSE  S.Sapma VK VAF® VKAF*

30 | 0.82378 16.76119 4.09404 4.96980| 0.82237  8.06568 2.84001 3.45347|2.07809 1.43908
40 | 3.49417 86.26440 9.28786 2.65810| 3.48393 37.04748 6.08666 1.74707(2.32848 1.52146
50 | 8.47646 233.56424 15.28281 1.80297| 8.45628 80.87172 8.99287 1.06345|2.88808 1.69539
60 |15.36916 449.70929 21.20635 1.37980|15.37062 109.68751 10.47318 0.68138|4.09991 2.02502
70 |23.55046 714.10126 26.72267 1.13426|23.52726 124.99007 11.17990 0.47519|5.71326 2.38698
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.11 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklari verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir Ust Sinir | Prim MSE S.Sapma YGA  Alt Simir Ust Simir
30 19.58732(19.58044 107.31171 10.35914 0.02030 19.56014 19.60074]19.59115 2.48632 1.57681 0.00309 19.58806 19.59424
40 12.24963 (12.24833 106.10252 10.30061 0.02019 12.22814 12.26852|12.27012 2.29350 1.51443 0.00297 12.26715 12.27309
50 7.22403| 7.22782 78.20984 8.84363 0.01733 7.21049 7.24516| 7.21612 13.38283 3.65826 0.00717 7.20895 7.22329
60 411617 4.11807 49.00660 7.00047 0.01372 4.10435 4.13179| 4.11387 15.98286 3.99786 0.00784 4.10603 4.12171
70 2.30289| 2.30619 28.16577 5.30714 0.01040 2.29579 2.31659| 2.30248 11.37394 3.37253 0.00661 2.29587 2.30909

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.12 : Satim opsiyonu fiyati igin yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) ve uzun vadede (T = 3 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo 71t Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK? Prim MSE  S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |19.58044 107.31171 10.35914 0.52906|19.59115 2.48632 1.57681 0.08049|43.16084 6.57329
40 |12.24833 106.10252 10.30061 0.84098|12.27012 2.29350 1.51443 0.12342]46.26237 6.81374
50 | 7.22782 78.20984 8.84363 1.22355| 7.21612 13.38283 3.65826 0.50696| 5.84404 2.41353
60 | 4.11807 49.00660 7.00047 1.69994| 4.11387 15.98286 3.99786 0.97180| 3.06620 1.74927
70 | 2.30619 28.16577 5.30714 2.30126| 2.30248 11.37394 3.37253 1.46474| 2.47634 1.57111
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii

180



Cizelge D.13 : Alim opsiyonu fiyati igin yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklari verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Z1t Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? AltSmir Ust Sinir | Prim MSE S.Sapma YGA  AltSiir Ust Simr
30 0.04645| 0.04603 0.37634 0.61346 0.00120 0.04483 0.04723| 0.04629 0.18970 0.43555 0.00085 0.04543 0.04714
40 0.97374( 0.97593 11.02998 3.32114 0.00651 0.96942 0.98244| 0.97339 5.04014 2.24503 0.00440 0.96899 0.97779
50 478498 4.79598 62.06479 7.87812 0.01544 4.78054 4.81142| 4.78481 19.52800 4.41905 0.00866 4.77615 4.79347
60 11.85728(11.86619 151.53221 12.30984 0.02413 11.84206 11.89032|11.86179 19.40488 4.40510 0.00863 11.85316 11.87043
70 20.81856 | 20.82849 248.79652 15.77329 0.03092 20.79758 20.85941|20.82372 14.56965 3.81702 0.00748 20.81624 20.83120

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.14 : Alim opsiyonu fiyat1 igin yiiksek oynaklikta (6 = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 ay) sonuglar1 varyasyon katsayisi1 (VK) ile birlikte
verilmigtir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayist azalma faktorii (VKAF) hesaplanmistir.

Monte Carlo Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE  S.Sapma VK VAF  VKAF*

30 | 0.04603 0.37634 0.61346 13.32806| 0.04629 0.18970 0.43555 9.40977( 1.98382 1.41641
40 | 0.97593 11.02998 3.32114 3.40305| 0.97339 5.04014 2.24503 2.30641| 2.18843 1.47548
50 | 4.79598 62.06479 7.87812 1.64265| 4.78481 19.52800 4.41905 0.92356( 3.17825 1.77861
60 [11.86619 151.53221 12.30984 1.03739(11.86179 19.40488 4.40510 0.37137| 7.80898 2.79342
70 |20.82849 248.79652 15.77329 0.75729|20.82372 14.56965 3.81702 0.18330|17.07635 4.13141
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.15 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklik (¢ = 0.8) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo ve
Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklari verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 19.63152(19.62744 47.18721 6.86930 0.01346 19.61397 19.64090|19.57760 3.80778 1.95135 0.00382 19.57377 19.58142
40 10.55880 [ 10.55541 56.15311 7.49354 0.01469 10.54072 10.57010|10.56520 0.56407 0.75105 0.00147 10.56373 10.56668
50 437004 | 4.37446 33.15244 5.75782 0.01129 4.36317 4.38574| 4.37372 6.98010 2.64199 0.00518 4.36854 4.37890
60 1.44235| 1.44391 11.69681 3.42006 0.00670 1.43720 1.45061| 1.44123 4.78149 2.18666 0.00429 1.43695 1.44552
70 0.40362 | 0.40561 3.07857 1.75459 0.00344 0.40217 0.40905( 0.40347 1.44122 1.20051 0.00235 0.40111 0.40582

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.16 : Satim opsiyonu fiyati i¢in yiiksek oynaklikta (o = 0.8) ve uzun vadede (T = 1 ay) sonuglari varyasyon katsayisi (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo 71t Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*

30 |19.62744 47.18721 6.86930 0.34998(19.57760 3.80778 1.95135 0.09967(12.39231 3.51133
40 [10.55541 56.15311 7.49354 0.70992]10.56520 0.56407 0.75105 0.07109]99.54955 9.98671
50 | 4.37446 33.15244 5.75782 1.31624| 4.37372 6.98010 2.64199 0.60406| 4.74957 2.17898
60 | 1.44391 11.69681 3.42006 2.36862| 1.44123 4.78149 2.18666 1.51721| 2.44627 1.56116
70 | 0.40561 3.07857 1.75459 4.32576| 0.40347 1.44122 1.20051 2.97549| 2.13609 1.45380
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsaysi

SVAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKAF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.17 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma! YGA? Alt Smir Ust Sir| Prim MSE S.Sapma YGA Alt Siir Ust Simir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 0.03937( 0.03931  0.13631 0.36921 0.00072 0.03859 0.04003| 0.03935 0.06714 0.25911 0.00051 0.03884 0.03985
50 2.64768| 2.65080 12.27574 3.50368 0.00687 2.64393 2.65767| 2.64821 2.67244 1.63476 0.00320 2.64501 2.65142
60 11.27213|11.27517 35.26040 5.93805 0.01164 11.26353 11.28681|11.26408 0.42089 0.64876 0.00127 11.26281 11.26535
70 - 21.23749 49.34691 7.02474 0.01377 21.22372 21.25126(21.22094 2.41237 1.55318 0.00304 21.21789 21.22398

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.18 : Alim opsiyonu fiyat: igin diisiik oynaklikta (6 = 0.2) ve uzun vadede (T = 3 ay) OO — ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK)
ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE  S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*
30 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - - -
40 | 0.03931 0.13631 0.36921 9.39198( 0.03935 0.00021 0.01460 r=0.23 0.37099(639.97183 25.31613
50 | 2.65080 12.27574 3.50368 1.32174| 2.64675 0.03640 0.19077 r=0.06 0.07208|337.29202 18.33749
60 |11.27517 35.26040 5.93805 0.52665]11.26433 0.42717 0.65358 r=0.02 0.05802| 82.54380 9.07662
70 |21.23749 49.34691 7.02474 0.33077]21.17486 3.72454 1.92991 r=0.06 0.09114| 13.24912 3.62920

1S.Sapma : Standart Sapma
2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii
*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.19 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklhk (o = 0.2) ve uzun vade (T = 3 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 18.76416 9.06332 3.01054 0.00590 18.75826 18.77006 - - - - - -
40 8.80486 8.80300 15.27890 3.90882 0.00766 8.795336 8.81066 - - - - - -
50 1.41318| 1.41416 5.39942 2.32367 0.00455 1.409606 1.41871| 1.41234 1.69382 1.30147 0.00255 1.409788 1.41489
60 0.03763| 0.03827 0.11835 0.34402 0.00067 0.037592 0.03894( 0.03761 0.05693 0.23861 0.00047 0.037139 0.03807
70 - 0.00025 0.00060 0.02448 0.00005 0.000199 0.00029| 0.00021 0.00025 0.01576 0.00003 0.000183 0.00024

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.20 : Satim opsiyonu fiyat: i¢in diisiik oynaklikta (¢ = 0.2) ve uzun vadede (T = 3 ay) OO — ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK)
ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma! VK? Prim MSE S.Sapma VK VAR  VKAF*

30 |18.76416 9.06332 3.01054 0.16044 - - - - - - -
40 | 8.80300 15.27890 3.90882 0.44403(8.81047 0.44711 0.66866 r=0.01 0.07589| 34.17287 5.85072
50 | 141416 5.39942 2.32367 1.64314|1.41351 0.00777 0.08816 r=-0.04 0.06237)694.63798 26.34437
60 | 0.03827 0.11835 0.34402 8.99023(0.03766 0.00022 0.01472 r=-0.19 0.39069 |545.39171 23.01107
70 | 0.00025 0.00060 0.02448 99.12146(0.00022 0.00000 0.00072 r=-0.17 3.33953[599.00000 29.68122
1S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktor
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Cizelge D.21 : Alim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynaklik (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglar1. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -
40 - 0.00006 0.00007 0.00824 0.00002 0.00004 0.00007| 0.00006 0.00005 0.00671 0.00001 0.00005 0.00008
50 1.36737| 1.36783 3.54807 1.88363 0.00369 1.36414 1.37153| 1.36599 0.84027 0.91666 0.00180 1.36419 1.36778
60 - 10.41677 12.03822 3.46961 0.00680 10.40996 10.42357 - - - - - -
70 - 20.41654 16.39615 4.04922 0.00794 20.40861 20.42448)20.27417 6.63282 3.04008 0.00596 20.26821 20.28013

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.22 : Alim opsiyonu fiyat1 i¢in diisiik oynaklikta (o = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 ay) OO-ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK) ile
birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma® VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAF®  VKAF*
30 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - - - -

40 | 0.00006 0.00007 0.00824 144.57895| 0.00006 0.00000 0.00087 r=0.066 14.19672| 68.00000 10.18397
50 | 1.36783 3.54807 1.88363 1.37709| 1.36596 0.02235 0.14950 r=0.037 0.10945]158.75047 12.58239
60 |10.41677 12.03822 3.46961  0.33308(10.42685 0.01897 0.13774 r=0.037 - - -
70 |20.41654 16.39615 4.04922  0.19833(20.37824 0.03242 0.18005 r=0.017 0.00884|505.78875 22.44759
*S.Sapma : Standart Sapma

2VK : Varyasyon Katsayist

3VAF : Varyans Azalma Faktorii

*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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Cizelge D.23 : Satim opsiyonu fiyati i¢in diisiik oynakhk (o = 0.2) ve uzun vade (T = 1 ay) sonuglari. %95 giiven diizeyi i¢in Monte Carlo
Onem Orneklemesi ve Zit Rassal Sayilar yontemlerinin tahmin araliklar1 verilmistir.

Black-Scholes Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar
S Prim Prim MSE  S.Sapma' YGA? AltSiir Ust Smur [ Prim MSE S.Sapma YGA  AltSinir Ust Simir
30 - 19.58281 3.02019 1.73787 0.00341 19.57940 19.58621 - - - - - -
40 - 9.58417 5.35341 2.31374 0.00453 9.579635 9.58870| 9.58245 0.26567 0.51543 0.00101 9.581437 9.58346
50 0.95244( 0.95180 2.21204 1.48729 0.00292 0.948882 0.95471( 0.95059 0.65071 0.80666 0.00158 0.949008 0.95217
60 - 0.00044 0.00065 0.02544 0.00005 0.000388 0.00049| 0.00041 0.00030 0.00051 0.00000 0.000413 0.00041
70 - 0.00 0.00 0.00 - - - 0.00 0.00 0.00 - - -

1S.Sapma : Standart Sapma
2YGA : Yarn giiven aralig1

Cizelge D.24 : Satim opsiyonu fiyat: i¢in diisiik oynaklikta (¢ = 0.2) ve uzun vadede (T = 1 ay) OO — ZT sonuglar1 varyasyon katsayis1 (VK)
ile birlikte verilmistir. Varyans azalma faktorii (VAF) ve varyasyon katsayisi azalma faktorii (VKAF) hesaplanmustir.

Monte Carlo Onem Orneklemesi - Zit Rassal Sayilar Degisim
S Prim MSE S.Sapma! VK2 Prim MSE S.Sapma VK VAR  VKAF*
30 119.58281 3.02019 1.73787 0.08874 - - - - - - -
40 | 9.58417 5.35341 2.31374 0.24141]9.59927 0.69945 0.83633 r=-0.033 0.08712( 7.65372 2.77090
50 | 0.95180 2.21204 1.48729 1.56262(0.95139 0.00419 0.06473 r=-0.023 0.06804527.93413 22.96664
60 | 0.00044 0.00065 0.02544 58.07534(0.00040 0.00000 0.00079 r=-0.113 1.98744|647.00000 29.22122
70 0.00 0.00 0.00 - - - - - - - -

1S.Sapma : Standart Sapma
2VK : Varyasyon Katsayist
3VAF : Varyans Azalma Faktorii
*VKATF : Varyasyon Katsayis1 Azalma Faktorii
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