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ÖZET 

Bu çalıĢmada satın alma(Call) ve satma(Put) opsiyonlarının fiyatlarını hesaplayan 

Black&Scholes modelinde hisse senedi fiyatı, uygulama fiyatı, risksiz faiz oranı, volatilite 

ve vadeye kalan zamanın satın alma ve satma opsiyonu fiyatlarına etkileri incelenmiĢ, satıĢ 

opsiyonu ve özellikle uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları göz önüne 

alınarak alıĢ opsiyonu için lineer regresyon modelleri elde edilmiĢtir. Elde edilen lineer 

regresyon modelleri ile volatilite ve faiz oranının satıĢ ve alıĢ opsiyonları üzerindeki 

etkileri gözlemlenmiĢ ve bu modellerin Black & Scholes modeli ile uygunluğu geliĢtirilen 

MATLAB Grafik Kullanıcı Arayüzü (GUI) aracılığıyla interaktif olarak incelenmiĢtir. 

 

 

Anahtar Kelimeler:  Black&Scholes Modeli, Opsiyon, Satın Alma Opsiyonu, Satma 

Opsiyonu, Oynaklık, Hisse Senedi Fiyatı, Uygulama Fiyatı, Faiz 

Oranı, Vadeye Kalan Zaman. 
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SUMMARY 

The Linear Regression Approach For The Black&Scholes Option Model 

In this study, the effects of underlying price, exercise price, interest rate, volatility 

and expiry date on call and put option prices are analyzed in Black&Scholes model of 

option pricing. Linear regression models are obtained for the put option and the call option 

in the neighborhood of exercise price. The compatibility of the linear regression models 

with Black&Scholes model is analyzed interactively using Matlab Graphical User Interface 

(GUI). 

 

 

Key Words:  Black-Scholes Model, Option, Call Option, Put Option, volatility, 

Underlying Price, Exercise Price, Interest Rate, Expiry Date. 
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1. GENEL BĠLGĠLER 

1.1. GiriĢ 

Klasik finansal ürünlerin iĢlem gördüğü para ve sermaye piyasalarında, 1970’li 

yılların baĢında yaĢanan ekonomik krizler nedeniyle, finansal risklerden korunma ve bu 

riskleri kontrol altına alabilecek yeni finansal ürünlerin geliĢtirilmesine ihtiyaç 

duyulmuĢtur. Bu finansal ürünlerden biri olan opsiyonlar ise ilk defa 1973 yılında Amerika 

BirleĢik Devletleri’nde iĢlem görmüĢtür. Küresel finans piyasalarındaki hareketliliğin 

artması ile birlikte geliĢmekte olan ülkeler, gerekli yatırımları ülkelerine çekebilmek için 

geliĢmiĢ ülkelerin finasal piyasalarını ve tekniklerini model alarak, türev piyasalarının 

dünya üzerinde hızla yayılmasını sağlamıĢlardır[22]. 

GeliĢmekte olan ülke statüsünde yer alan Türkiye, 1999 yılında Vadeli ĠĢlem ve 

Opsiyon Borsası’nın (VOB) temellerini atmıĢtır, 2005 yılında vadeli iĢlemler piyasasını 

açarak VOB’u fiili olarak hayata geçirmiĢtir. VOB’un kuruluĢunda, öncelik olarak vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinin (futures) alım satımına yer verilmiĢtir, opsiyon sözleĢmeleriyle ilgili 

iĢlemlerin ise sonraki aĢamada devreye alınması planlanmıĢtır[26].  

GeliĢmiĢ bir finansal teknik olan opsiyon, sözleĢmeye konu olan bir malı belli bir 

fiyattan belirli bir vade içinde veya vade sonunda alma veya satma hakkı veren 

sözleĢmedir.  

Bu çalıĢmada amacımız Black Scholes modelindeki parametrelerin değiĢmesi ile 

alıĢ ve satıĢ opsiyonlarının fiyatlarında meydana gelen değiĢiklikleri incelemek ve uygun 

koĢullarda alıĢ ve satıĢ opsiyonu fiyatını hesaplayan lineer regresyon modellerini elde 

ederek belirtilen değiĢim analizini daha basite indirgemektir. 

 

 

 

 



 

 

2. YAPILAN ÇALIġMALAR 

Black&Scholes modeli 1973 yılında Fischer Black ve Myron Scholes tarafından 

yazılan ‘‘ the pricing of options and corporate liabilities’’ adlı makalede ilk defa 

bahsedilen opsiyon fiyatlama tekniğidir[22]. Black&Scholes modeli, aslında rassal 

hareketler izleyen sıvı moleküllerini ortaya koyan Brownian Motion’ın hisse fiyatlarına ve 

finansal hareketlere uyarlanması sonucu ortaya çıkmıĢtır. Robert C. Merton’un 

Black&Scholes modeli üzerindeki çalıĢmasından sonra, model Black-Scholes-Merton 

Modeli olarak anılmaya baĢlamıĢtır[22]. 

Farklı opsiyon değerleri belirleme modelleri mevcuttur. Bu çalıĢmada, opsiyon 

değerini bağımlı değiĢken, opsiyona dayanak teĢkil eden varlık değerini bağımsız değiĢken 

kabul ederek formüle edilen Kısmi Diferensiyel Denklem’den ve uygun baĢlangıç ve sınır 

Ģartlarından oluĢan Black&Scholes modelini inceleyeceğiz. 

Güncel çalıĢmalarda daha çok benzerlik dönüĢümleri ile daha basit bir kısmi 

diferensiyel denkleme dönüĢtürüldükten sonra elde edilen analitik çözümler kullanılmak 

suretiyle opsiyon değerleri belirlenmeye çalıĢılmaktadır. Ancak analitik çözüm yarı sonsuz 

bölgede integraller içerdiği için modelin parametre bağımlılığını analitik çözümlerden 

hareketle inceleyebilmek mümkün olmamaktadır. Bununla birlikte Black&Scholes 

modelinin analitik çözümleri bir çok çalıĢmaya konu olmuĢtur: 

Merton [16] sürekli ve kesikli süreçlerden oluĢan hisse senedi getirilerinin daha genel 

durumu için bir opsiyon fiyatlama formülü genelleĢtirmiĢtir. Bu çalıĢma futures 

anlaĢmaları için Black&Scholes formülünden daha etkilidir. Üstelik bu formülün Ģirket 

yükümlülükleri fiyatlandırma opsiyonları içinde geniĢletilebilir olduğunu göstermiĢtir. 

Geske [11] opsiyon üzerine opsiyon (bileĢik opsiyon) teorisi üzerine çalıĢma 

yapmıĢtır. ÇalıĢmasında bileĢik opsiyon formülünü, borsada firmaların hisseleri üzerine 

yazılmıĢ opsiyonlar içinde uygulamıĢtır. Black&Scholes modelinin, bileĢik opsiyon 

formülünün özel bir durumu olarak gösterilebilir olduğunu belirtmiĢtir. AlıĢ ve satıĢ 

opsiyonları için oluĢturulan bu yeni modelin Black&Scholes modelindeki bazı ön yrgıları 

ortadan kaldırdığını göstermiĢtir. 
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Scott [20] rasgele değiĢen varyansa sahip Avrupa alıĢ opsiyonlarını fiyatlandırmak 

için çalıĢma yapmıĢtır. Genel olarak opsiyon fiyatlamanın, risk priminin rasgele standart 

normal dağılım ile iliĢkisine bağlı olduğunu incelemiĢtir. Getiri sürecinin zamana yayılımı 

sürekli kabul etmiĢ ve risklere karĢı korunmak için iki seçenekli opsiyon kullanılması 

gerektiğini belirtmiĢtir. 

Turnbull ve Wakeman [23] Black&Scholes algoritmasından daha hızlı, Avrupa 

ortalama opsiyonlarını fiyatlandıran bir algoritma geliĢtirmiĢlerdir. Bu algoritma, Monte 

Carlo tahminlerine göre test edilmiĢ ve doğruluğu gösterilmiĢtir. 

Demir [7] sonlu fark modellerini inceleyerek IMKB için ampirik test yapmıĢtır. 

IMKB 100 endeksi üzerine düzenlenen (varsayımsal olarak) üç tür Avrupa tipi alım 

opsiyonu sözleĢmesinin değerlerini, Black&Scholes opsiyon fiyatlama formülü, Binom 

modeli, Monte Carlo Simülasyonu ve Sonlu fark modeli ile bulmuĢtur. Daha sonra sayısal 

modellerle elde edilen sonuçları, Black&Scholes opsiyon fiyatlama formülü ile bulunan 

opsiyon değerleri ile karĢılaĢtırmıĢ ve bu modellerin analitik sonuçlara yakınlığı ile 

doğruluk derecelerini saptamıĢtır. Bulunan sonuçların ıĢığında, Sonlu fark modelinin diğer 

modellerden üstün yada zayıf yanlarının olup olmadığını ortaya çıkarmaya çalıĢmıĢtır.  

Polat [19] sözleĢmeye konu olan varlıkları fiyatlandırıp değerlendirmek için 

opsiyonları ve Black&Scholes modelini analiz edip özellikle Amerikan tipi opsiyonlar için 

sayısal çözüm tekniklerini inceleyerek bu tekniklerden elde edilen sonuçları karĢılaĢtırmak 

suretiyle en etkili yöntemi belirlemeye çalıĢmıĢtır.  

Diğer opsiyon değeri belirleme modelleri için [3], [6], [8], [9], [10], [13], [14], [15] 

çalıĢmaları incelenebilir. 

Bu çalıĢmada ise yukarda bahsedilen çalıĢmalarda incelenen Black&Scholes modeli 

göz önüne alınmıĢ ve aĢağıdaki belirtilen açılardan mevcut çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

Black&Scholes opsiyon fiyatlama modelindeki parametrelerin satıĢ ve alıĢ opsiyonu 

fiyatlarına etkileri Matlab GUI (Grafik Kullanıcı Arayüzü) arıcılığı ile incelenmiĢtir. Hisse 

senedi fiyatının, uygulama fiyatından küçük olduğu durumlarda satıĢ opsiyonu için lineer 

regresyon modeli elde edilmiĢ ve bu modelin sonuçları ile Black&choles modelinden elde 

edilen sonuçlar, Matlab GUI (Grafik Kullanıcı Arayüzü) arıcılığı ile karĢılaĢtırılmıĢtır. 

SatıĢ opsiyonu için elde edilen lineer regresyon modelindeki rho ve vega katsayılarının 

satıĢ opsiyonunun fiyatına etkileri incelenmiĢtir. Hisse senedi fiyatı, uygulama fiyatının 
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komĢuluğunda olduğu durumlarda alıĢ opsiyonu için lineer regresyon modeli elde edilmiĢ 

ve bu modelden elde edilen sonuçlarla Black&Scholes modelinden elde edilen sonuçlar, 

Matlab GUI (Grafik Kullanıcı Arayüzü) arıcılığı ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Uygulama fiyatının 

komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için elde edilen alıĢ opsiyonu lineer regresyon 

modelindeki rho ve vega katsayılarının alıĢ opsiyonu fiyatına etkileri incelenmiĢtir. 

Bu çalıĢma aĢağıdaki gibi organize edilmiĢtir: 

Kesim 3’te opsiyonlarla ilgili temel kavramlar hakkında bilgi verilmiĢtir. Kesim 4’te 

Black&Scholes modeli hakkında bilgi verilmiĢ, örneklerle benzerlik çözümleri verilerek 

Black&Scholes denklemi için benzerlik çözümü yapılmıĢtır. Kesim 5’te alıĢ opsiyonu 

değerinin tek değiĢkenli ve iki değiĢkenli parametrelere göre değiĢimi incelenmiĢtir. Kesim 

6’da uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu lineer 

regresyon modeli elde edilmiĢtir. AlıĢ opsiyonu için elde edilen lineer regresyon 

modelindeki faiz oranı ve volatilitenin alıĢ opsiyonu fiyatına etkileri ve katsayılarındaki 

değiĢimler incelenmiĢtir. Kesim 7’de satıĢ opsiyonu değerinin parametrelere göre değiĢimi 

incelenmiĢtir. SatıĢ opsiyonu için lineer regresyon modeli elde edilmiĢtir. SatıĢ opsiyonu 

için elde edilen lineer regresyon modelindeki risksiz faiz oranı ve volatilitenin, satıĢ 

opsiyonu fiyatına etkisi, değiĢen hisse senedi fiyatları, değiĢen vade tarihi ve değiĢen 

uygulama fiyatlarına göre incelenmiĢtir. 

 

 

 

 



 

 

3. TEMEL KAVRAMLAR 

3.1. Opsiyonun Tanımı 

Opsiyon (option) kavramı, ‘‘hür seçim’’ , ‘‘hür irade’’ anlamına gelen latince 

‘‘optio’’ kelimesinden gelmektedir. Bu bölüm [1, 2, 12, 22] çalıĢmalarından derlenmiĢtir. 

Opsiyon sözleĢmesi, miktar ve niteliği belli standartlara göre belirlenen bir değerin, 

belirli bir tarihte veya belirli bir süre içinde, önceden belirlenen fiyattan satma ve satın 

alma hakkını tanıyan, ancak kullanılması konusunda zorunluluk içermeyen bir tür 

sözleĢmedir. 

Tanımdan da anlaĢıldığı üzere opsiyonların en önemli özelliği alıcısını sözleĢmeyi 

uygulama yükümlülüğü altına sokmamasıdır. Burada hak sahibi her zaman opsiyon 

sözleĢmesinin alıcısıdır. Alıcının opsiyon sözleĢmesini alması esnasında ödediği fiyat ya 

da diğer bir değiĢle opsiyon pirimi dıĢında hiç bir yükümlülüğü yoktur, buna karĢın 

satıcının sözleĢme Ģartlarını yerine getirme yükümlülüğü vardır. SözleĢmeye konu olan 

varlık (hisse senedi) hak sahibi tarafından Ģartlar uygun olduğu sürece kullanılacaktır. 

Finansal varlık olarak opsiyon sözleĢmeleri; hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, döviz 

ve faiz bazlı araçlar için uygulanabilmektedir. ĠĢlem hacmi olarak bakıldığı zaman, 

opsiyon sözleĢmelerinin ağırlıklı olarak hisse senetleri üzerine yapıldığı görülmektedir. 

opsiyon iĢlemi, iki taraf arasında yapılmıĢ bir anlaĢmadır. Bir opsiyon alıcısı, ödediği 

opsiyon fiyatı karĢılığında, 

 Belirli bir finansal üründen   SözleĢmeye konu olan ürün 

 Belirli bir miktarda   SözleĢme büyüklüğü 

 Ġlerde belirlenmiĢ bir tarihte veya öncesinde   Vade sonu tarihi 

 Daha önceden belirlenmiĢ bir fiyattan    Kullanım fiyatı 

 Almak veya satmak   Alım veya satım opsiyonu (call-put) hakkını almaktadır. 

Opsiyon satıcısı (opsiyonu yazan kiĢi) ise, opsiyon alıcısının hakkını kullanmak 

istemesi durumunda, sözleĢmeye konu olan ürünü belli bir fiyattan satma  veya alma 

yükümlülüğünü üstlenmekte, bunun karĢılığında ise opsiyonu alan kiĢiden opsiyon fiyatı 

olan pirim miktarını almaktadır. Opsiyonun, Amerikan veya Avrupa tipi opsiyon olmasına 
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bağlı olarak, opsiyon alan kiĢi hakkını vade bitiminden önce (Amerikan) veya vade 

sonunda (Avrupa) , kullanabilir. 

Opsiyonu satın alan taraf (uzun pozisyon), opsiyon sözleĢmesinden doğan haklarını 

kullanmak zorunda değildir. Diğer bir değiĢle opsiyonun alıcısı ancak opsiyon kârda 

olduğu sürece sözleĢmesini iĢleme sokacaktır. Buna karĢılık opsiyonu satan taraf ise (kısa 

pozisyon), alıcının kararına uymak ve sözleĢmenin hükmünü yerine getirmek zorundadır.  

3.2. Temel Opsiyon Türleri 

Opsiyon sözleĢmeleri, yatırımcıların kullanım amacına göre ya alıĢ (call) ya da satıĢ 

(put) opsiyonlarından oluĢmaktadır. 

 AlıĢ Opsiyonları: SözleĢmeyi alan tarafa, alım hakkını tanıyan opsiyon 

sözleĢmelerine alıĢ opsiyonu denilmektedir. AlıĢ opsiyonu alıcısının beklentisi, ilgili 

menkul kıymet fiyatının artması yönündedir. AlıĢ opsiyonu alıcısı, sözleĢmeyle elde 

ettiği belirli bir fiyattan alma hakkını,  vade süresince vaya vade sonunda, menkul 

kıymet fiyatının artması ile birlikte kullanacaktır. Tersi durumunda yani menkul 

kıymetin değerinin azalması durumunda opsiyon sözleĢmesi geçersiz olacak ve 

ödediği pirim kadar zarar edecektir. AlıĢ opsiyonun satıcısının tahmini ise, ilgili 

menkul kıymetin fiyatının gelecekte düĢmesidir. Bu nedenle düĢüĢten zararı 

minimize etmek veya kâr elde etmek adına, alıĢ opsiyonu satarak pirim elde 

edecektir. 

 SatıĢ Opsiyonları: SözleĢmeyi alan tarafa satıĢ hakkını tanıyan opsiyon 

sözleĢmelerine satıĢ opsiyonu denilmektedir. SatıĢ opsiyonu alıcısının beklentisi 

sözleĢmeye konu olan menkul kıymetin fiyatının düĢmesi yönündedir. SatıĢ opsiyonu 

alıcısı sözleĢmeyle elde ettiği belirli bir fiyattan satma hakkını ya vade süresince ya 

da vade sonunda ilgili menkul kıymetin fiyatının düĢmesi ile birlikte kullanacaktır. 

Tersi durumda yani ilgili menkul kıymetin değerinin artması durumunda opsiyon 

sözleĢmesi geçersiz olacak ve ödediği pirim kadar zarar edecektir. SatıĢ opsiyonu 

satıcısının beklentisi ise sözleĢmeye konu olan menkul kıymetin fiyatının artması 

yönündedir. Bu artıĢtan kâr elde edebilmek için, opsiyon sözleĢmesini pirim 

karĢılığında satmaktadır. 

 



7 

 

3.3. Vade Yapısına Göre Opsiyon Türleri 

 Avrupa tipi opsiyon (European Options): Opsiyonu alan tarafın, sözleĢmeye konu 

olan mal veya menkul kıymeti satın alma (call) veya satma (put) hakkını sadece 

vade sonunda kullanmasını sağlayan sözleĢmedir. 

 Amerikan tipi opsiyon (American Options): Vade sonu da dahil olmak üzere 

opsiyon alıcısına istediği zaman hakkını kullanma imkanı sağlayan opsiyonlardır. 

Tüm dünyada opsiyon sözleĢmelerinin alım-satımının yapıldığı organize 

piyasalarda ağırlık Amerikan tipi opsiyonlarda olmasına rağmen, tezgah üstü 

piyasalarda alım-satımı yapılan sözleĢmelerin büyük çoğunluğu Avrupa tipi 

opsiyon sözleĢmeleridir. 

3.4.  SözleĢmede Yer Alan Temel Unsurlar 

 Hisse Senedi (Underlying Share) : Opsiyon anlaĢmasında sözkonusu edilen menkul 

kıymettir. Üzerine satın alma vaya satma opsiyonu yazılan menkul kıymettir. 

 Kullanım Fiyatı (Exercise/Strike Price): Vade süresince veya vade sonunda 

sözleĢmeye konu olan varlığın opsiyon anlaĢmasında belirtilen satın alma veya 

satma fiyatıdır. Opsiyon sahibi, opsiyonu vade sonunda veya daha önce yürürleğe 

koymaya, diğer bir değiĢle üzerinde daha önceden anlaĢılmıĢ fiyattan, ürünleri 

almaya veya satmaya karar verebilir. Opsiyon kontratı yazılırken kararlaĢtırılan ve 

üzerinde iĢlem yapılan fiyata ‘‘ kullanım fiyatı’’ denir. 

 Opsiyon Primi (Option Premium) : Opsiyon sözleĢmesini alan taraf, opsiyon 

sözleĢmesini satan tarafa, sözleĢmede yer alan haklar karĢılığında opsiyon primi 

öder. Opsiyonu satan taraf, sözleĢmede yazılı olan  varlığın fiyatındaki olası 

olumsuz değiĢikliklere karĢı sigorta ettirmekte ve bu değiĢikliklerin getireceği tüm 

zararları kabullenmektedir. Dolayısıyla bir risk üstlenmektedir. Bu riskin 

karĢılığında opsiyonu alan taraftan belli bir ücret talep edecektir. Talep edilen bu 

ücrete opsiyonun primi adı verilir. Opsiyon primi, opsiyon sözleĢmesinde standart 

olmayan ve pazarlıklarla belirlenen tek unsur olma özelliğine sahiptir. 

 Vade Tarihi (The Experation Date) : Opsiyon alıcısının opsiyonu uygulayabileceği 

son tarihtir. Avrupa tipi opsiyonlar, alıcının yalnız vade gününde uygulayabileceği 
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opsiyonlardır. Amerikan tipi opsiyonlar ise alıcı tarafından opsiyon süresi içinde 

(vadeye kadar) herhangi bir günde veya vade tarihinde uygulanabilen opsiyonlardır.  

3.5.  Kârlılık Açısından Temel Opsiyon Terimleri 

Kârlılık açısından opsiyonların tanımlanabilmesi için ‘‘ Piyasa Fiyatı’’ , 

‘‘Ġçsel/Gerçek Değer (Intrinsic Value)’’ ve ‘‘Zaman Değeri (Time Value)’’ kavramlarının 

tanımlanması gerekir; 

 Piyasa Fiyatı : Opsiyon sözleĢmesinde yer alan hisse senedinin, o an itibariyle 

piyasada oluĢmuĢ cari fiyatıdır. Piyasa fiyatı, uygulama fiyatıyla vadenin her 

devresinde karĢılaĢtırılacağından önemli bir göstergedir. 

 Ġçsel/Gerçek Değer (Instrinsic Value) : Opsiyon alındıktan sonra uygulandığı 

taktirde, elde edilen kârı belirtir. Diğer bir değiĢle, opsiyon türüne göre, piyasa fiyatı 

ile uygulama fiyatı arasındaki iliĢkidir. 

Alım opsiyonları için, içsel değer, opsiyon anlaĢmasının yapıldığı tarihte üzerine alıĢ 

opsiyonu yazılan hisse senedinin borsada iĢlem gördüğü kapanıĢ fiyatı (piyasa fiyatı) ile 

kullanım fiyatı arasındaki farktır. Bu fark pozitif ise aradaki fark içsel değer olarak alınır, 

aksi taktirde fark negatif ise içsel değer sıfır olarak alınır. 

Özet olarak; 

AlıĢ opsiyonları için içsel değer = max(Piyasa Fiyatı-Uygulama Fiyatı,0 ) 

SatıĢ opsiyonları için içsel değer =max(Uygulama Fiyatı-Piyasa Fiyatı,0)’dır. 

 Zaman Değeri (Time value) : Opsiyonun fiyatı, opsiyonun içsel değeri ve zaman 

değeri toplamına eĢittir. Gerçek değerin opsiyon priminden çıkarılması, zaman 

değerini verir. 

 Kârda Opsiyonlar (In the money Options) : Uygulandığında kâr elde edilecek 

opsiyonlardır. 

 Zararda Opsiyonlar (Out of money Options) : Uygulandığında zarar elde edilecek 

opsiyonlardır. 

 BaĢabaĢ Opsiyonlar (At the money Options) : Uygulandığında ne kâr ne de zarar 

edilen opsiyonlardır. Uygulama fiyatı ile piyasa fiyatının aynı olduğu opsiyonlardır.



 

 

4. BLACK & SCHOLES MODELĠ VE BENZERLĠK ÇÖZÜMLERĠ 

4.1. Black & Scholes Modeli 

Bu fiyatlama modeli, kâr payı ödemesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonların fiyatlarını 

hesaplamak üzere 1973 yılında Fischer Black ve Myron Scholes tarafından geliĢtirilmiĢtir. 

Modelin temel dayanağı, ürünün nakit hesabında kısa pozisyon, alım opsiyonu hesabında 

ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oranında getiri elde eden bir potrföy kurma 

düĢüncesidir. Bir baĢka değiĢle kısaca arbitraj teoremidir. Black&Scholes, opsiyon 

fiyatlama modelini aĢağıdaki bazı temel varsayımlar altında oluĢturmuĢlardır: 

 Mali piyasaların düzgün iĢlediği varsayılmaktadır. ĠĢlem maliyetlerinin ve vergi 

ödemelerinin olmadığı düĢünülmektedir. Mali piyasalardaki yatırımcılar, her türlü 

bilgiye rahatlıkla ulaĢabilmektedir. Piyasaları yönlendiren tek bir alıcı veya satıcının 

olmadığı varsayılmaktadır. 

 Risksiz getiri oranı sabittir. Opsiyon kontratının miktarı bilinmektedir. Yatırımcılar 

istenilen miktarda parayı borç alabilirler. Kısa vadeli faiz oranında borçlanmak 

mümkündür. 

 Üzerine opsiyon yazılan finansal varlık temettü ödemez. 

 Üzerine opsiyon yazılan finansal varlığın getirilerinin birikimli oranı normal 

dağılıma uymaktadır. Opsiyonun ömrü boyunca finansal varlığın birikimli getiri 

oranının sabit bir değer olduğu ve bu değerin varyansının bilindiği varsayılmaktadır.  

 Opsiyonun vade tarihinde kullanıldığı varsayılmaktadır. 

 Finansal varlığın kısa satıĢına diğer bir değiĢle açığa satılmasına izin verilmektedir. 

Açığa satıĢ, yatırımcının sahip olmadığı finansal varlığı (menkul kıymeti) satmasıdır. 

Black&Scholes modeli, alma hakkı veren opsiyonların fiyatlandırılması için 

tasarlanmıĢtır. Modelde, hisse senedi fiyatlarının zaman içinde belirli bir seyir izlediği 

kabul edilmekte ve buna stokastik süreç adı verilmektedir. Black&Scholes tarafından 

kullanılan süreç ‘‘Wiener Process’’ olarak adlandırılmaktadır. Bu sürecin özelliği, söz 

konusu değiĢkenin (fiyat) zaman içerisinde sürekli değiĢmesi ve bu değiĢimlerin ‘‘Normal 

Dağılım’’ özelliği göstermesidir[1, 2]. 
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Avrupa alıĢ opsiyonu için Black Scholes denklemi ve sınır Ģartları aĢağıdaki gibidir, 

 
  

  
 

 

 
    

   

   
   

  

  
       

          ,      iken            ve                    dir[25]. 

S: varlık dayanak fiyatı, T: vade tarihi, r: risksiz faiz oranı,  : volatilite ve C(S,T): 

alıĢ opsiyonu değeri. 

Modelin uygun sınır Ģartlarında bir kısmi diferensiyel denklem olarak C(S,T) değeri 

bilindiği için t   T anında C(S,T)’yi belirleme problemi bir ‘‘ Geri Parabolik Problem’’ 

(backward) oluĢturmaktadır. Ancak uygun değiĢken dönüĢümü ile problem ileri (forward) 

probleme dönüĢtürülebilir[25].  

Bu denklemin analitik çözümü, benzerlik çözümleri ile elde edilmektedir. Bu amaçla 

öncelikle benzerlik çözümlerini kısaca hatırlayalım. 

4.2. Örneklerle Benzerlik Çözümleri 

Örnek 4.2.1: 

 
  

  
 

   

   
                      (1) 

denklemine benzerlik çözümü uygulayalım.  

   
 

 √ 
 (2) 

dönüĢümünü uygulayarak 
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kısmi türevi elde edilir. Ayrıca 
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ve 
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 √ 
 (4) 

olarak elde edilir. 

(3) ve (4), (1)’de yerine yazılarak 

  
 

  
 
  

  
 

 

 √ 

   

   

 

 √ 
  

denklemi veya 

 
 

 

   

   
  

  

  
   (5) 

elde edilir. ġimdi elde edilen 

            (6) 

denklemini çözelim.  

      olsun. Bu durumda (6) denklemi             

Ģeklinde olur.  

          denkleminin çözümü       
   

  dir.  

Buradan devam edilirse 

      olduğundan     ∫      

 
     dir.  

Sonuç olarak (6) denkleminin çözümü 

        ∫    

 

 

      

elde edilir 

Örnek 4.2.2: 

 
  

  
 

   

   
                     (7) 

denklemine benzerlik çözümü uygulayalım.  

        için denklem 
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olur. 

                   

çözümünü araĢtıralım. 

         (8) 

ve  

                           (9) 

elde edilir. 

(8) ve (9) , (7)’de yerine yazılarak 

         

difüzyon denklemi elde edilir. 

Difüzyon denkleminin              için genel çözümü 

        
 

 √  
∫       

          

  

  

    

Ģeklindedir. 

                  olduğundan  

       difüzyon denkleminin çözümü,        ’ de yerine yazılarak, 

           
 

 √  
∫       

          

  

  

    

elde edilir. 

Örnek 4.2.3: 

a ve b sabitler olmak üzere (10) ile verilen parabolik denklemine benzerlik çözümü 

uygulayarak difüzyon denklemine dönüĢeceğini gösterelim. 
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               (10) 

denklemi için; 

                                  

dönüĢümü uygulanırsa 

                     (        )   (11) 

                    (12) 

ve 

              (13) 

kısmi türevleri elde edilir. 

(11),(12) ve (13), (10)’da yerine yazılarak 

         

difüzyon denklemi elde edilir. 

         

difüzyon denkleminin              için genel çözümü  

        
 

 √  
∫       

          

  

  

    

Ģeklindedir. 

                                  

olduğundan 

           
 

 √  
∫       

          

  

  

   (14) 

burada  ’nin degeri (14)’de yerine yazılarak 
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 √  
∫       

             

  

  

    

       denkleminin çözümü elde edilir. 

4.3. Black & Scholes Modeli Ġçin Benzerlik Çözümü 

AlıĢ opsiyonu için Black&Scholes modeli,  

 
  

  
 

 

 
       

      
  

  
       (15) 

                                                 

ile verilir. S=0 için alıĢ opsiyonunun değeri olmayacağından          alınması 

uygundur. Ayrıca artan S (opsiyona esas teĢkil eden varlık dayanak fiyatı ) değeri için 

         olduğu kabul edilebilir. Öteyandan t=T uygulama anında opsiyonun değeri 

                    dir. O halde problem     için (   )         opsiyonun alıĢ 

değerini belirlemektedir. Böylece vadesinden önce opsiyonun değeri tahmin edilerek 

Amerikan tipi opsiyon olarak iĢlem görmesi mümkün olur. 

Denklemi   ve   ’li terimlerden kurtarmak ve denklemi boyutsuzlaĢtırmak için  

 
          

 

 
   

               
 

 
        

(16) 

dönüĢümü uygulanır[25]. Yeni değiĢkenler cinsinden ilgili kısmi türevler hesaplanarak, 

 
  

  
 

     

  
 

     

  
 
  

  
  

  

  
  

 

 
     

 
  

  
 

     

  
 

     

  

  

  
  

  

  

 

 
  

 
   

   
 

 

  
(
     

  
)  

 

  
(
 

 

  

  
)  
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elde edilir. Yukarıdaki kısmi türevler (15)’de yerine yazılarak 

 
  

  
 

 

 
    

   

   
   

  

  
     

   
 

 
   

  

  
 

 

 
  ( 

   

   
  

  

  
)     

  

  
        

veya 

 

  

  
 

   

   
 

  

  
 

 

 
   

  
  

  
    

 

  
   

   
      

  

  
    (17) 

elde edilir. 

Burada; 

 
  

 
 

 
  

  
 

BaĢlangıç Ģartları ise  

                                                  

olarak elde edilir. Öte yandan (17) denkleminde 

                   

dönüĢümü yapılarak daha basit hale dönüĢtürülebilir. 

 
  

  
                

  

  
  

 
  

  
                

  

  
  

    

   
                  

  

  
        

  

  
       

   

   
 

 

olup, (17)’den  
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          (   

  

  
)      

elde edilir.  ’lu terimleri yok etmek için 

                

ve 

 
   

  
  teriminide yok etmek için              seçilir.   

Buradan    

    
 

 
       

ve 

   
 

 
       

 

 
          

   
 

 
           

   
 

 
             

   
 

 
         

elde edilir. 

          
 
 
       

 
 
               

Ģeklinde olur.   ise 

 
  

  
 

   

   
              (18) 

denklemini sağlar.   için yeni Ģartlar  ’den elde edilir. 

                      
 
 
              

olup, 
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           (   
 
 
        

 
 
        )  

     ( 
 
 
        

 
 
        )        (19) 

olur. (18) denkleminin çözümü 

        
 

 √  
∫      

  

  

                

olarak verilir. 

Sabit   değeri için, 

  ̂  
   

√  
    √   ̂                    √    ̂  elde edilir.  

Böylece,  

        
√  

 √  
∫     ̂√       

 
 
  ̂ 

  

  

  ̂  

  
 

√  
∫   ( ̂√    )  

 
 
 ̂ 

  ̂

  

  

  

olur.  

           ( 
 
 
        

 
 
        )         

                {
 
 
 
        

 
 
          

                                        

  

   ( ̂√    )  {
 
 
 
     (   ̂√  )   

 
 
     (   ̂√  )  ̂   

 

√  
 

              
  

buradan 
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√  
∫  

 
 
         ̂√   

 

 
 

√  

  
 
 
 ̂ 

  ̂ 
 

√  
∫  

 
 
         ̂√   

 

 
 

√  

  
 
 
   

  ̂ 
 

                       

elde edilir. Burada;  

    
 

√  
∫  

 

 
     (   ̂√  ) 

 

 
 ̂  

 
 

√  

  ̂   

ve 

    
 

√  
∫  

 

 
         ̂√    

 
 

√  

  
 

 
   

  ̂   

Ģeklindedir.  

ġimdi   ’ i aĢağıdaki gibi hesaplayabiliriz. 

 

   
 

√  
∫  

 
 
     (   ̂√  ) 

 
 
 ̂ 

 

 
 

√  

  ̂ 

 
 
 
 
      

√  
∫  

 
 
         

 
 
( ̂ 

 
 
     √  )

 

  ̂

 

 
 

√  

 

 
 
 
 
       

 
 
       

√  
∫   

 
 
  

  

 

 
 

√  
 
 
 
     √  

 

  
 
 
       

 
 
                  

 

Burada; 

    
 

√  
 

 

 
     √    

ve 

       
 

√  
∫   
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Ģeklindedir. 

      ise standart normal dağılımın kümülatif dağılım fonksiyonudur.  

  ’de (k+1) yerine (k-1) yazılarak      elde edilir. 

     
 
 
       

 
 
              

ve 

    
 

√  
 

 

 
     √    

olur. 

               olduğundan  

         
 
 
       

 
 
              

 
 
       

 
 
              

olarak ifade edilir.  

          
 
 
       

 
 
               

olduğundan 

 
         

 
 
       

 
 
       [ 

 
 
       

 
 
              

 
 
       

 
 
            ] 

                   

 

elde edilir. 

 

     
 

 
   olduğundan       

 

 
  dir.   

 

 
       ,   

 
 

 
  

   

ifadesi ile 
 

 

       
 

 
                

 
 

 
       

 
 

 
 
  

(
 
 
       )
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alıĢ opsiyonunun fiyatını hesaplayan bağıntı elde edilir.  

    
 

√  
 

 

 
     √    

  
   

 

 
 

√       
 

 

 
 

 
 

 
  

   √          

  
   

 

 
  

 

 
 

 
 
 
  

          

√       
   

  
   

 

 
  

 

 
 
  

 
 
  

 
 
  

        

 √     
   

buradan  

    
    

 

 
      

 

 
        

 √     
   

ve  

    
   

 

 
     

 

 
        

 √     
   

elde edilir. 

                  

alım-satım (put-call parity) paritesinden 

               
 

 
       

 
 

 
 
  

 

       

                olduğundan  
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eĢitliği elde edilir ve gerekli düzenlemeler yapılarak 

                       (       ) (20) 

bağıntısı elde edilir.  

              özdeĢliği kullanılırsa   

                                       

elde edilir ve bu sonuçlar (20) bağıntısında yerine yazılarak 

satıĢ opsiyonunun fiyatını hesaplayan bağıntı elde edilir. 

    
  

  
              

  

  
          

      : alıĢ opsiyonunun delta katsayısıdır. 

        : satıĢ opsiyonunun delta katsayısıdır. 

 

 

                                 



 

 

5. ALIġ OPSĠYONU DEĞERĠNĠN PARAMETRELERE GÖRE DEĞĠġĠMĠ 

5.1. Black & Scholes (B & S) Modeli 

Satın alma opsiyonunun fiyatı daha önceden çözümü yapılan, 

                               

bağıntısı ile elde edilir. Bu bağıntıya satın alma opsiyonu için B&S formülü de denir. Bu 

bölümde opsiyona dayanak teĢkil eden varlığı hisse senedi olarak kabul ediyoruz. 

S : hisse senedinin piyasa fiyatıdır. 

          : vade tarihinden geriye opsiyon kullanım fiyatının iskonto ettirilmiĢ 

değeridir. 

      : standart normal dağılımdan elde edilien olasılık değeri,  j=1,2. 

       : satın alma opsiyonunun değeridir. 

Black&Scholes (B&S) Formülü,  

                               

    
   

 
      

 
         

 √     
  

        √    yani  

    
   

 

 
     

 

 
        

 √     
  dir.  

AlıĢ opsiyonunun fiyatını hesaplayan Black&Scholes formülünde bulunan 

parametreler, S hisse senedi değerine bağlı olarak aĢağıdaki anlamları kazanır: 

            : Kümülatif Normal Olasılık Dağılım Değerleri (       için)       

      : Portföyde Bulunan Hisse senedi Oranı 
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      : Hisse Senedi Opsiyonunun Kullanım Olasılığı 

S : Cari Hisse Senedi Fiyatı 

E : Opsiyonun Kullanım Fiyatı(Exercise veya Striking Price) 

r : Risksiz faiz Oranı 

  : Hisse Senedinin Getiri Oranlarının Yıllık Standart Sapması 

T-t : Opsiyonun Bitimine Kadar Kalan Zaman  

         : Ġskonto Oranı  

   : Doğal Logaritma Sembolü 

5.2.      , B&S Modelindeki Katsayılar 

Standart normal dağılım eğrisindeki değerlerin ortalaması sıfır, standart sapması 1’ 

dir ve standart normal dağılım        ile ifade edilir. Burada ki        değerleri, satandart 

normal dağılımın ortalama değerinden olan sapmanın değerleridir[2]. 

Kümülatif standart normal dağılım     olasılığı ile standart normal dağılım eğrisi 

üzerinde, standart normal değiĢkenin verilen          
 

√  
  

  

  değerine kadar olan 

değerlerin olasılıklarının toplanması ile bulunan bir değer ile ifade edilmektedir. 

 

 

ġekil 1.       olasılık değerinin standart normal dağılım eğrisi üzerinde gösterilmesi 
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ġekil 1’deki   =1,0318 ifadesi ile   ’in ortalama sıfır değerinden 1,0318 değeri 

kadar saptığını gösterir. 

          ile satandart normal dağılımın ortalamasından 1,0318 değeri kadar olan 

sapmanın kümülatif olasılığı ifade edilir. Yani           değeri, grafik üzerinde çizilen 

dik çizginin sol tarafında kalan alandaki olasılık değerlerinin kümülatif toplamına eĢittir. 

Normal dağılım eğrisinde sol taraftan ortalama sıfır değerine kadar olan alanın değeri  

0,5’e eĢit olmaktadır. 

  =0,9516 değeri de standart normal dağılım için benzer Ģekilde yorumlanır.  

          ile standart normal dağılımın ortalamasından 0,9516 değeri kadar olan 

sapmanın ortaya çıkma sıklığı , olasılığı ifade edilmektedir. 

   ve    diğerleri pozitif olduğu zaman bu değerlerin olasılık değerleri diğer bir 

ifade ile bu değerlere kadar olan eğrinin altındaki alan değeri aĢağıdaki gibi 

hesaplanır.       (j=1,2),    ’nin  olasılık değeridir. 

      =(Normal dağılım eğrisinin sol kuyruğu altında ki alanın değeri=0,5)+(    

değerinin, ortalama sıfırdan olan sapmanın değerinin olasılık değeri=normal dağılım tablo 

değeri) 

   ve    değerleri negatif olduğu zaman bu değerlerin olasılık değerleri,       =1-

      , (j=1,2) formülüyle hesaplanır[2]. 

5.3. AlıĢ Opsiyonu Değerinin Tek DeğiĢkenli Parametrelere Göre DeğiĢimi 

Bu bölümde parametrelerin etkisinin açıkça görülemediği karıĢık bir formül ile elde 

edilen alıĢ opsiyonu fiyatının, parametrelere göre nasıl değiĢtiğini araĢtırmak istiyoruz. 

Bunun için basit bir senaryo üzerinde geliĢtirdiğimiz örnek ile parametrelerin değiĢimine 

göre alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi inceleyelim. 

Örnek 5.1: Günün tarihinin 20 Nisan 1990 olduğunu varsayalım. Bu tarihteki Bir 

Jimnastik Kulübü (BJK) hisse senedi fiyatı borsada  192 TL olarak iĢlem görmektedir. 

Yıllık birikimli faiz oranı % 15,20 değerine eĢittir. BJK hisse senetleri üzerine yazılmıĢ 

Mayıs 1990 vadeli satın alma opsiyonunun kullanım fiyatı 180 TL olarak belirlenmiĢtir. 

Hisse senedinin günler itibariyle hesaplanan getiri oranlarının yıllık varyansı 0,0652 olarak 

bulunmuĢtur. Opsiyonun vadesine kalan süre 36 gündür. Bunlara göre vadeye 36 gün kala 
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opsiyon anlaĢmasının satıldığı tarihte alıĢ opsiyonunun fiyatını B&S modeli ile 

hesaplayalım. 

                               

    
  (

   
   )          

      
  (

  
   

)

√       √       
         

 

 

       √                √
  

   
           

                     √                  

                          

                          

     
  

   
        yıl  

                                        TL   

                               olduğundan  

                                             TL  

ġimdi alıĢ opsiyonu fiyatını hesaplayan Black&Scholes modelindeki parametrelerin 

değiĢimi ile alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi inceleyelim. 

5.4. Hisse Senedi Fiyatının AlıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 5.1’de alıĢ opsiyonunun değerini etkileyen diğer parametrelerin 

sabit kalması koĢulu ile artan hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu değerinin hisse senedi 

fiyatına bağımlılığını araĢtırmaktır. 
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Bu amaçla artan hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonunun fiyatındaki değiĢimi 

inceleyelim. Örnek 5.1’de alıĢ opsiyonu değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit 

kalması koĢulu ile hisse senedinin fiyatı 178 TL’den baĢlayarak 2 TL aralıklarla 200 TL’ye 

kadar yükseltilirse hesaplanan alıĢ opsiyonu değerleri Tablo 1’de verilmektedir. 

 

 

Tablo 1. Artan hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu değerleri 

Hisse Senedi Fiyatı  AlıĢ Opsiyonu Değeri 

192 TL 15.9300 TL 

194 TL 17.6568 TL 

196 TL 19.4360 TL 

198 TL  21.2594 TL 

200 TL 23.1199 TL 

 

 

Tablo 1’den görüldüğü gibi örnek 5.1 için alıĢ opsiyonunun değerini etkileyen diğer 

parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedinin piyasa fiyatının artması alıĢ 

opsiyonunun değerini arttırmıĢtır. ġekil 2 incelenirse BJK hisse senedi üzerine yazılmıĢ 

alıĢ opsiyonunun değeri, hisse senedinin fiyatına bağlı olarak artıĢ göstermektedir. Hisse 

senedinin fiyatı 192 TL için alıĢ opsiyonunun değeri 15.9300 TL’den baĢlayarak hisse 

senedinin fiyatına bağlı olarak artıĢ göstermiĢtir. 

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun değeri, 

                               (21) 

bağıntısına göre hesaplanmaktadır. Bağıntıda S hisse senedinin piyasa fiyatı olmak üzere 

    S’nin artan fonksiyonu ve        √    olup S’nin artan fonksiyonudur. 

Dolayısı ile hem        hem de        S’nin artan fonksiyonlarıdır. Artan iki 

fonksiyonun farkının S arttıkça arttığı söylenemez. Sonuç olarak B&S modelinden hisse 

senedi fiyatının alıĢ opsiyonu değerine etkisi açıkça görülemez. 
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ġekil 2. Hisse senedi piyasa fiyatının alıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

ġekil 2’de S=178:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520,  =0.2534, T=36 gün olarak 

alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, alıĢ opsiyonu değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit kalması 

koĢulu ile hisse senedi fiyatı arttıkça alıĢ opsiyonu değeri de artmaktadır. 

5.5.  Kullanım Fiyatının AlıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 5.1’de alıĢ opsiyonunun değerini etkileyen diğer parametrelerin 

sabit kalması koĢulu ile kullanım fiyatının değiĢmesinin alıĢ opsiyonunun değerine etkisini 

incelemektir. 

Bu amaçla örnek 5.1’de alıĢ opsiyonu değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit 

kalması koĢulu ile alıĢ opsiyonunun kullanım fiyatı 170 TL’den baĢlayarak 10 TL 

aralıklarla 200 TL’ye kadar yükseltilirse hesaplanan alıĢ opsiyonu değerleri Tablo 2’de 

verilmektedir. 
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Tablo 2. Artan kullanım fiyatları için alıĢ opsiyonu değerleri 

Kullanım Fiyatı AlıĢ Opsiyonu Değeri 

170 TL 24.7895 TL 

180 TL 15.9300 TL 

190 TL 8.7801 TL 

200 4.0288 TL 

 

 

Tablo 2’den görüldüğü gibi diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile kullanım 

fiyatı arttıkça alıĢ opsiyonu değeri azalmaktadır. ġekil 3’te 192 TL piyasa fiyatına sahip 

hisse senedinin farklı kullanım fiyatlarına göre alıĢ opsiyonunun değerleri verilmiĢtir. 

Grafiğin en alt kısmı kullanım fiyatı 195 TL olan 180 TL piyasa fiyatına sahip hisse senedi 

üzerine yazılmıĢ alıĢ opsiyonunun değerini göstermekte ve bu değer 2.9684 TL dir. 

Grafikte kullanım fiyatı azaldıkça 192 TL fiyata sahip olan hisse senedinin alıĢ 

opsiyonunun değerinin arttığı görülmektedir. Yani kullanım fiyatı küçüldükçe alıĢ 

opsiyonunun değeri artar.  

 

ġekil 3. Kullanım fiyatının alıĢ opsiyonunun değerine etkisi  
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ġekil 3’te S=180:2:200 TL, E=180:5:195 TL, r=0.1520,  =0.25534, T=36 gün olarak 

alınmıĢtır. 

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun değeri (21) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. (21) bağıntısından da görüldüğü gibi E kullanım fiyatı olmak üzere alıĢ 

opsiyonunun değeri, kullanım fiyatının artması ile azalacaktır. 

Sonuç olarak, iki hisse senedi opsiyonu aynı vade tarihine ve aynı hisse senedi piyasa 

fiyatına sahip olsun. Bu iki opsiyonun kullanım fiyatı farklı olsun. Eğer hisse senedinin 

fiyatı artarsa küçük kullanım fiyatlı alıĢ opsiyonundan elde edilecek kazanç yüksek 

kullanım fiyatlı olan alıĢ opsiyonunun kazancından büyüktür. Bu karĢılaĢtırmadan alıĢ 

opsiyonundan elde edilecek kazancın, opsiyonun kullanım fiyatı arttıkça azalacağı 

anlaĢılmaktadır. Eğer alıĢ opsiyonundan daha fazla kazanç elde etmek istiyorsak üzerine 

alıĢ opsiyonu yazılan hisse senedinin  kullanım fiyatının düĢük olması gerekmektedir. 

5.6. Risksiz Faiz Oranının AlıĢ Opsiyonunun Fiyatına Etkisi 

Amacımız örnek 5.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢuluyla risksiz faiz 

oranının değiĢiminin, BJK hisse senedi üzerine yazılmıĢ 15.9300 TL fiyata sahip olan alıĢ 

opsiyonunun değeri üzerindeki etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 5.1’de alıĢ opsiyonu değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit 

kalması koĢulu ile risksiz faiz oranı % 14’den baĢlayarak % 20 değerine kadar arttırılırsa 

hesaplanan alıĢ opsiyonu değerleri Tablo 3’te verilmektedir.  

 

Tablo 3. Artan risksiz faiz oranları için alıĢ opsiyonu değerleri 

Risksiz Faiz Oranı AlıĢ Opsiyonunun Değeri 

% 14 15.7562 TL 

% 15.20 15.9300 TL 

% 16 16.0461 TL 

% 20 16.6307  TL 
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Tablo 3’ten görüldüğü gibi diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile risksiz faiz 

oranının artması alıĢ opsiyonunun değerini arttırmıĢtır. ġekil 4’te 192 TL fiyata sahip olan 

hisse senedinin alıĢ opsiyonunun değeri diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile 

risksiz faiz oranının artması, alıĢ opsiyonunun değerini arttıracaktır. ġekil 4’ten hisse 

senedinin piyasa fiyatı ile risksiz faiz haddinin birlikte artması alıĢ opsiyonunun değerinin 

artıĢını fazla etkilemediği görülyor yani hisse senedi piyasa fiyatı 192 TL ve risksiz faiz 

oranı 0.1520 iken alıĢ opsiyonunun değeri 15.9300 TL, hisse senedi piyasa fiyatı 192 TL 

ve risksiz faiz oranı 0.2 iken alıĢ opsiyonunun değeri 16.6307 TL dir. Hisse senedi fiyatı 

200 TL olan ve risksiz faiz haddi 0.1520 olan alıĢ opsiyonunun değeri 23.1199 TL, hisse 

senedi piyasa fiyatı 200 TL risksiz faiz haddi 0.2 iken alıĢ opsiyonunun değeri 23.9003 TL 

dir. Yani opsiyon değerlerindeki artıĢlar arasındaki farklar birbirlerine yakındır. 

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun değeri (21) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. Bağıntıdan da görüldüğü gibi r risksiz faiz haddi olmak üzere alıĢ 

opsiyonunun değeri, risksiz faiz haddinin artması ile artacaktır. AlıĢ opsiyonu ve faiz 

hadleri arasındaki iliĢki aĢağıdaki gibi de açıklanabilir. 

 Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile eğer, 

Çünkü 

 
  

  
                  dir.  

 

Sonuç olarak, risksiz faiz oranı alıĢ opsiyonunun fiyatını olumlu yönde etkiler. Yani 

risksiz faiz oranı ne denli yüksek olursa alıĢ opsiyonunun değeri de o denli yüksek olur. 

ġekil 4’te S=192:2:200 TL, E=180 TL, sigma=0.25534, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 

 

        ise  

                         dir.  
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ġekil 4. Risksiz faiz oranının alıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

5.7. Hisse Senedi Fiyatının Volatilitesinin AlıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Bu bölümde amaç örnek 5.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢuluyla hisse 

senedi fiyatının volatilitesinin alıĢ opsiyonunun değerine etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 5.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile volatilitenin 

değeri 0.2’den baĢlayarak 0.05 aralıklarla 0.3 değerine kadar arttırılırsa hesaplanan alıĢ 

opsiyonu değerleri Tablo 4’te verilmektedir. 

 

 

Tablo 4. Artan volatilite değerleri için alıĢ opsiyonu değerleri 

Volatilitenin Değeri AlıĢ Opsiyonunun Değeri 

0.2 15.2449 TL 

0.25 15.8553 TL 

0.25534 15.9300 TL 

0.3 16.6092 TL 
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Tablo 4’ten görüldüğü gibi örnek 5.1 için diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu 

ile artan volatilite değerlerine göre alıĢ opsiyonu değeri artmaktadır. 

ġekil 5 incelendiğinde fiyatı 192 TL olan hisse senedi üzerine yazılmıĢ alıĢ 

opsiyonunun değeri volatilite arttıkça artmaktadır. Hisse senedinin fiyatı volatilite ile 

birlikte arttırıldığı zaman alıĢ opsiyonunun değerindeki artıĢın daha az olduğu 

görülmektedir. Yani 192 TL piyasa fiyatına sahip hisse senedi üzerine yazılmıĢ alıĢ 

opsiyonunun değeri, 198 TL piyasa fiyatına sahip hisse senedi üzerine yazılmıĢ alıĢ 

opsiyonunun değerinden, diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile volatilite arttıkça 

daha hızlı artmaktadır. Farklı iki hisse senedi üzerine yazılmıĢ aynı vade tarihli ve aynı 

kullanım fiyatlı iki alıĢ opsiyonu ele alalım. Üzerine alıĢ opsiyonu yazılan iki hisse 

senedinden birincisinin fiyatı yatay seyretmektedir yani bu hisse senedinin fiyatında 

değiĢim olmamaktadır. Ancak ikinci hisse senedinin fiyatı gözle görülür Ģekilde çok 

değiĢmekte aĢırı dalgalanırlık göstermekte olsun. Ġkinci hisse senedi üzerine yazılan alıĢ 

opsiyonunun değeri, hisse senedinin piyasa fiyatı, opsiyonun kullanım fiyatını aĢtığı zaman 

artmakta ve büyük kazanç sağlamaktadır. Bu nedenle ikinci hisse senedi opsiyonuna olan 

yatırım cazip olmakta ve bu opsiyona olan talep opsiyonun değerini arttırmaktadır.  

 

ġekil 5. Hisse senedi fiyatının volatilitesinin alıĢ opsiyonunun değerine etkisi 
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ġekil 5’te S=192:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, sözleĢme konusu olan finansal varlığın (hisse senedinin) fiyatlarındaki 

değiĢkenlik (volatilite) artıkça, opsiyon sözleĢmelerinin fiyatları yükselmektedir. Yani 

volatilite arttıkça alıĢ opsiyonunun değeri de artmaktadır.  

Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile eğer, 

dir. 

Daha riskli bir hisse senedi üzerine yazılan alıĢ opsiyonu, en az daha riskli bir hisse 

senedinin alıĢ opsiyonunun fiyatına eĢit veya daha büyük değerde olmalıdır. 

5.8.  Vadeye Kalan Zamanın AlıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi  

Bu bölümde amaç örnek 5.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile vadeye 

kalan zamanın alıĢ opsiyonunun değerine etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 5.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile vadeye kalan 

zaman 30 günden baĢlayarak 90 güne kadar arttırılırsa hesaplanan alıĢ opsiyonu değerleri 

Tablo 5’te verilmektedir. 

 

 

Tablo 5. Artan vade süreleri için alıĢ opsiyonu değerleri 

Vadeye Kalan Zaman AlıĢ Opsiyonunun Değeri 

30 gün 15.2533 TL 

36 gün 15.9300 TL 

60 gün 18.4755 TL 

90 gün 21.3765 TL 

 

 

        ise  
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Tablo 5’ten görüldüğü gibi 192 TL piyasa fiyatına sahip hisse senedi üzerine 

yazılmıĢ alıĢ opsiyonunun değeri 15.2533 TL’den baĢlayarak vadeye kalan süre uzadıkça 

artarak vadeye 90 gün kala 21.3765 TL olmaktadır. Hisse senedi getirilerinin dağılımının 

varyansı zamanla artıĢ göstermektedir. Diğer bir ifade ile hisse senedinin getirilerinin 

standart sapması vadeye kalan zamanın karesi ile doğru orantılı olarak artıĢ gösterir. 

Opsiyonun değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit kalaması koĢulu ile vadeye kalan 

zaman arttıkça hisse senedinin volatilitesi (standart sapması) artmaktadır. Volatilitenin 

artması opsiyonun değerini arttırmaktadır.Yani opsiyonun ömrü uzadıkça değeri de 

artmaktadır.  

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun değeri (21) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. Bağıntıdan da görüldüğü gibi (T-t) vadeye kalan zaman olmak üzere alıĢ 

opsiyonunun değeri,  

 
  

      
                    

olup vadeye kalan zamanın artması ile artacaktır. 

 

ġekil 6. Vadeye kalan zamanın alıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

ġekil 6’da S=192:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520,  =0.25534 olarak alınmıĢtır. 
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Sonuç olarak, opsiyon sözleĢmesinin vadesi opsiyonun değerinin belirlenmesinde 

önemli bir faktördür. Opsiyon sözleĢmeleri süreleri kısa süreli menkul değerlerdir. Opsiyon 

sözleĢmeleri vadesinde kullanılmadığı zaman değersiz hale gelmektedir. Opsiyon 

sözleĢmesinde vade kısa ise veya vade bitimine yaklaĢtıkça, sözleĢmenin zaman değeri 

giderek azalmakta vade gününde sıfır olmaktadır. Diğer parametrelerin sabit kalması 

koĢulu ile eğer, 

Yani diğer tüm açılardan birbirinin aynı olan iki opsiyondan, daha uzun vadesi olan 

opsiyon, daha kısa vadesi olan opsiyondan daha yüksek değere satılır.  

5.9. AlıĢ Opsiyonu Değerinin Ġki DeğiĢkenli Parametrelere Göre DeğiĢimi 

Belirli aralıkta verilen  volatilite ve risksiz faiz oranı değerleri için değiĢen 

parametrelere göre alıĢ opsiyonu fiyatınındaki değiĢimi inceleyelim. 

5.10. Artan Hisse Senedi Fiyatına Göre AlıĢ Opsiyonu Değerinin Ġncelenmesi 

DeğiĢen volatilite ve değiĢen risksiz faiz oranına göre artan hisse senedi fiyatları için 

alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi incelemek istiyoruz. 

Bu amaçla, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, E=100 TL ve S=40:20:180 TL olan hisse 

senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu değerlerinin, faiz oranı ve volatiliteye göre değiĢimini 

inceleyelim. 

 

 

        ise  

                       dir.  
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ġekil 7. Artan hisse senedi fiyatına göre alıĢ opsiyonu değerleri (S=40:20:180) 

 

 

ġekil 7’de E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, T=0.25 yıl olmak üzere 

S=40:20:180 TL için alıĢ opsiyonu fiyat grafikleri soldan sağa ve yukarıdan aĢağıya doğru 

sırayla verilmiĢtir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedi fiyatı arttıkça 

alıĢ opsiyonu değeri daha hızlı artmaktadır. Grafiklerden görüldüğü üzere alıĢ opsiyonunun 

değeri risksiz faiz oranı ve volatilitenin maksimum olduğu değerde en büyüktür. Buradan 

alıĢ opsiyonu değerinin faiz oranı ve volatiliteyle doğru orantılı olduğu ortaya çıkar.  

Küçük fiyatlı hisse senedi üzerine yazılmıĢ alıĢ opsiyonunun değeri, büyük fiyatlı hisse 

senedi üzerine yazılmıĢ alıĢ opsiyonu değerine göre   ve r’nin daha büyük değerleri için 

sıfırdan büyüktür. Yani S=20 TL için alıĢ opsiyonu değeri  =0.8 ve r=0.3’ten itibaren 

sıfırdan büyükse, S=40 TL için  =0.6 ve r=0.25’ten itibaren alıĢ opsiyonu değeri sıfırdan 

büyüktür. AlıĢ opsiyonu değerindeki değiĢim küçük hisse senedi fiyatları için non-lineer 

olmakta, hisse senedi fiyatı uygulama fiyatına yaklaĢtıkça alıĢ opsiyonu değerindeki 

değiĢim lineer olmakta, hisse sendi fiyatı uygulama fiyatından büyük oldukça alıĢ opsiyonu 

değeri non-lineer olarak değiĢmektedir. Yani hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının 

komĢuluğunda ise alıĢ opsiyonu değeri lineer değiĢmektedir. 
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5.11. Artan Uygulama Fiyatına Göre AlıĢ Opsiyonu Değerinin Ġncelenmesi 

Bu bölümde değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için artan 

uygulama fiyatına göre alıĢ opsiyonu değerindeki değiĢimi incelemek istiyoruz. Bu amaçla 

S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve T=0.25 yıl için artan uygulama fiyatına göre 

alıĢ opsiyonu değerindeki değiĢimi inceleyelim. 

 

 

 

ġekil 8. E’nin artan değerleri için alıĢ opsiyonu değerleri ( E=20:20:120) 

 

 

ġekil 8’de S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, T=0.25 yıl olmak üzere 

E=20:20:120 TL için alıĢ opsiyonu fiyat grafikleri soldan sağa ve yukarıdan aĢağıya doğru 

sırayla verilmiĢtir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile uygulama fiyatı arttıkça 

alıĢ opsiyonu değeri azalmaktadır. Buradan uygulama fiyatının alıĢ opsiyonu değeri ile ters 

orantılı olduğu görülmektedir. Grafiklerden alıĢ opsiyonu değerlerinin maksimum olduğu 

değer risksiz faiz oranı ve volatilitenin en büyük olduğu değerler olarak görülmektedir. 

AlıĢ opsiyonu değerindeki değiĢim, uygulama fiyatı hisse senedi fiyatından küçük iken  

non-lineer , uygulama fiyatı hisse senedi fiyatına yaklaĢtıkça lineer, uygulama fiyatı hisse 

senedi fiyatından büyük oldukça alıĢ opsiyonu değerindeki değiĢim non-lineer olmaktadır. 
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Yani buradan uygulama fiyatı hisse senedi fiyatından ne kadar küçülürse, alıĢ opsiyonu 

değerinin o denli hızlı bir Ģekilde artacağı anlaĢılmaktadır. 

5.12. Artan Hisse Senedi Fiyatı ve Uygulama Fiyatına Göre AlıĢ Opsiyonu 

Değeri 

Sabit faiz oranı, sabit volatilte ve sabit vade tarihine göre artan  hisse senedi fiyatı ve 

artan uygulama fiyatı için alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi inceleyelim. 

 

 

 

ġekil 9. Artan hisse senedi fiyatı ve artan uygulama fiyatına göre alıĢ   

opsiyonu değeri 

  

 

ġekil 9’da r=0.08,  =0.3, T=0.25 yıl olmak üzere S=20 TL’den baĢlayarak 10 TL 

aralıklarla 120 TL’ye kadar arttırılmıĢtır. Benzer Ģekilde E=20 TL’den baĢlayarak 10 TL 

aralıklarla 120 TL’ye kadar arttırılmıĢtır. ġekil 9’da alıĢ opsiyonu değeri, hisse senedi 

fiyatı arttıkça artmıĢ ve alıĢ opsiyonu maksimum değerini uygulama fiyatının en küçük 

olduğu hisse senedi fiyatının en büyük olduğu değerlerde almıĢtır. AlıĢ opsiyonu değeri, 

vade tarihinde  uygulama fiyatının hisse senedi fiyatından büyük olduğu yerlerde sıfırdır . 

Hisse senedi fiyatı ile uygulama fiyatının değerleri birbirine eĢit olduğu durumlarda alıĢ 

opsiyonu değeri     dir. Diğer parametreler sabit iken hisse senedi fiyatı ile uygulama 
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fiyatı aynı değerde alınıp ve aynı miktarda arttırılırsa alıĢ opsiyonunun değeri de 

artmaktadır. Yani S=40 TL ve E=40 TL için C=2.7847 TL iken  S=60 TL ve E=60 TL için 

C=4.1771 TL dir. 

5.13. Vadeye Kalan Zamanın AlıĢ Opsiyonu Değerine Etkisi 

Amacımız, değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için vadeye kalan 

zaman değiĢtikçe alıĢ opsiyonunun fiyatındaki değiĢimi incelemektir.  

Bu amaçla, S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, E=100 TL için değiĢik vade 

tarihlerine göre alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi inceliyelim. 

 

 

 

ġekil 10. Vadeye kalan zamanın alıĢ opsiyonu değerine etkisi 

 

 

ġekil 10’da S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, E=100 TL olmak üzere , T=1 

yıl, T=0.75 yıl, T=0.5 yıl ve T=0.25 yıl için alıĢ opsiyonu fiyat grafikleri soldan sağa ve 

yukarıdan aĢağıya doğru sırayla verilmiĢtir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile 

vadeye kalan zaman arttıkça alıĢ opsiyonu değerinin arttığı görülmektedir. Buradan alıĢ 

opsiyonu değeri ile vadeye kalan zamanın doğru orantılı olduğu anlaĢılmaktadır. 

Uygulama fiyatı, hisse senedi fiyatına eĢit iken vadeye kalan zamanın artması alıĢ 

opsiyonu değerindeki değiĢimi lineerleĢtirmektedir. Vadeye kalan zaman uzadıkça 

opsiyonunun volatilitesi artacak ve opsiyona olan talep yoğunlaĢacaktır dolayısıyla 

opsiyonun değeri artacaktır. ġekil 10 incelendiğinde her vade süresi için alıĢ opsiyonu 
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maksimum değerini risksiz faiz oranı ve volatilitenin en büyük olduğu değerde almaktadır. 

Dolayısıyla kazanç elde etmek isteyen yatırımcı vadesi uzun, risksiz faiz oranı ve 

volatilitesi büyük olan alıĢ opsiyonu almayı tercih edecektir. 

5.14. Opsiyonun Delta Katsayısı 

Delta katsayısı, Black&Scholes opsiyon fiyatlandırma denkleminin, ürün fiyatına 

göre alınmıĢ birinci türevi bulunarak hesaplanır. Üzerine opsiyon yazılmıĢ ürünün piyasa 

fiyatının değiĢmesi, opsiyon fiyatını aynı miktarda değiĢtirmez. Delta katsayısı, ürünün  

fiyatındaki değiĢimin, opsiyon fiyatını ne oranda değiĢeceğini verir. AlıĢ opsiyonunun 

deltası 0 ile 1 arasında değiĢmektedir. Bir alıĢ opsiyonunun deltası 0.4 olması demek, 

ürünün fiyatı 1 birim artarsa opsiyonun fiyatı 0.4 birim artar demektir.  =0 olan opsiyonlar 

zarardadır ve opsiyon ürünün fiyatından etkilenmez.  =1 olduğunda opsiyon fiyatı, ürün 

fiyatı ile bire bir değiĢme gösterir.  =0.5 olan opsiyonlar, ne kârda nede zarardadır, sıfır 

kâr noktasındadır. AlıĢ opsiyonunun deltası, opsiyon kârda olduğu oranda yükselir[2]. 

    
  

  
        

alıĢ opsiyonunun delta katsayısıdır. 

5.15. Artan Hisse Senedi Fiyatına Göre AlıĢ Opsiyonu Delta Katsayısı 

Amacımız, değiĢen faiz oranı ve değiĢen volatilite değerlerine göre artan hisse senedi 

fiyatları için alıĢ opsiyonunun delta katsayısındaki değiĢimi incelemektir. 

Bu amaçla, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve T=0.25 yıl olmak üzere 

S=20:20:120 TL hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu delta katsayısındaki değiĢimi 

inceleyelim. 
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ġekil 11. Artan hisse senedi fiyatına göre alıĢ opsiyonu delta katsayısı 

 

 

ġekil 11’de E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, T=0.25 yıl olmak üzere 

S=20:20:120 TL için alıĢ opsiyonu delta katsayı grafikleri soldan sağa ve yukardan aĢağıya 

doğru sırayla verilmiĢtir. AlıĢ opsiyonunun kârda olması için         olmalıdır. ġekil 

11’de S=20 TL, S=40 TL, S=60 ve S=80 TL için alıĢ opsiyonunun delta katsayıları 0.5’ten 

küçük, dolayısı ile bu opsiyonlar zarardadır. S=100 TL ve S=120 TL için         dir. 

Dolayısı ile bu opsiyonlar kârdadır. AlıĢ opsiyonunun deltası, opsiyon kârda olduğu oranda 

yükseldiğinden ve S=120 TL için delta katsayısı S=100 TL’ye göre daha büyük 

olduğundan en fazla kazanç S=120 TL için elde edilir. Buradan görülüyor ki diğer 

parametrelerin sabit kalması koĢulu ile alıĢ opsiyonunda hisse senedi fiyatı uygulama 

fiyatından ne kadar büyükse elde edilecek kâr o denli büyük olmaktadır. ġekil 11 

incelendiğinde eğer     ise, alıĢ opsiyonunun delta katsayısı maksimum değerini, faiz 

oranının en büyük olduğu değerde almaktadır. Yani risksiz faiz oranı, alıĢ opsiyonunun 

kazanç elde etmesi için pozitif yönde etki eder. 
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5.16. Artan Uygulama Fiyatına Göre AlıĢ Opsiyonu Delta Katsayısı 

Bu bölümde değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite değerlerine göre artan 

uygulama fiyatları için alıĢ opsiyonu delta katsayısının değiĢimini incelemek istiyoruz. 

Bu amaçla, S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve T=0.25 yıl olmak üzere 

E=20:20:120 TL uygulama fiyatları için alıĢ opsiyonu delta katsayısındaki değiĢimi 

inceleyelim. 

 

 

 

ġekil 12. Artan uygulama fiyatına göre alıĢ opsiyonu delta katsayısı 

 

 

ġekil 12’de S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, T=0.25 yıl olmak üzere 

E=20:20:120 TL için alıĢ opsiyonu delta katsayı grafikleri soldan sağa ve yukarıdan 

aĢağıya doğru sırayla verilmiĢtir. AlıĢ opsiyonunun kârda olması için         olmalıdır. 

ġekil 12’de E=20 TL, E=40 TL, E=60, E=80 TL ve E=100 TL için alıĢ opsiyonunun delta 

katsayıları 0.5’ten büyüktür dolayısıyla bu opsiyonlar kârdadır. Uygulama fiyatı arttıkça 

alıĢ opsiyonunun delta katsayısı azalmaktadır yani uygulama fiyatı ile alıĢ opsiyonu değeri 

arasında ters orantı vardır. E=120 TL için alıĢ opsiyonunun delta katsayısı         dir. 

Yani alıĢ opsiyonu r ve  ’nın büyük değerleri için baĢabaĢ ve r ve  ’nın küçük değerleri 
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için zarardadır. AlıĢ opsiyonunun deltası, opsiyon kârda olduğu oranda yükseldiğinden ve 

E=20 TL için delta katsayısı diğerlerine göre daha büyük olduğundan en fazla kazanç 

E=20 TL için elde edilir. Buradan görülüyor ki diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu 

ile uygulama fiyatı hisse senedi fiyatından nedenli küçük olursa alıĢ opsiyonundan elde 

edilecek kazanç o denli büyük olur. 

5.17. Vadeye Kalan Zamana Göre AlıĢ Opsiyonu Delta Katsayısı 

Amacımız, değiĢen faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için vadeye kalan 

zamanın alıĢ opsiyonunun delta katsayısını nasıl etkilediğini incelemektir. 

Bu amaçla, S=100 TL, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 olmak üzere 

T=0.25:0.25:1 yıl için alıĢ opsiyonunun delta katsayısındaki değiĢimi inceleyelim. 

 

 

 

ġekil 13. Vadeye kalan zamana göre alıĢ opsiyonu delta katsayısı 

 

 

ġekil 13’te S=100 TL, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 olmak üzere T=0.25 

yıl, T=0.5 yıl, T=0.75 yıl ve T=1 yıl için alıĢ opsiyonunun delta katsayı grafikleri soldan 

sağa ve yukarıdan aĢağıya doğru sırayla verilmiĢtir. ġekil 13’ten görüldüğü gibi vadeye 
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kalan zaman uzadıkça alıĢ opsiyonunun delta katsayısı artmaktadır. AlıĢ opsiyonunun delta 

katsayısı, opsiyon kârda olduğu oranda yükseldiğinden vadeye kalan zaman uzadıkça alıĢ 

opsiyonundan daha fazla kazanç elde edilir. Buradan vadeye kalan zaman ile alıĢ opsiyonu 

arasında pozitif iliĢki olduğu görülür. Eğer alıĢ opsiyonu kârda yani         ise vadeye 

kalan zaman uzadıkça alıĢ opsiyonu delta katsayısı maksimum değerini risksiz faiz 

oranının en büyük olduğu değerde alır. Kazanç elde etmek isteyen yatırımcı uzun vadeli ve 

risksiz faiz oranı yüksek olan alıĢ opsiyonlarını almayı tercih eder.  

 

 



 

 

6. ALIġ OPSĠYONU ĠÇĠN LĠNEER REGRESYON MODELĠ 

Bu bölümde değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için artan hisse 

senedi fiyatlarına göre alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimin, hangi hisse senedi fiyatları için 

lineer olduğunu incelemek istiyoruz. 

Bu amaçla E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, T=0.25 yıl olmak üzere 

S=40:20:180 TL için alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi grafikler üzerinde inceleyelim. 

 

 

 

ġekil 14. AlıĢ opsiyonu fiyatının değiĢen hisse senedi fiyatı, değiĢen volatilite 

ve değiĢen faiz oranına göre grafikleri 
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S=40:20:180 TL için alıĢ opsiyonu fiyat grafikleri soldan sağa ve yukarıdan aĢağıya doğru 
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sırayla verilmiĢtir. AlıĢ opsiyonu değerindeki değiĢim küçük hisse senedi fiyatları için non-

lineer olmakta, hisse senedi fiyatı uygulama fiyatına yaklaĢtıkça alıĢ opsiyonu değerindeki 

değiĢim lineer olmaktadır. Hisse sendi fiyatı uygulama fiyatından büyük oldukça alıĢ 

opsiyonu değeri non-lineer olarak değiĢmektedir.  

Sonuç olarak, ġekil 14’ten hisse senedi fiyatının uygulama fiyatının komĢuluğundaki 

değerleri için       ’nin lineer bir davranıĢ sergilediği görülmektedir. Bu lineer davranıĢ 

gözleminden hareketle, bu bölümde amacımız, Black&Scholes modelinden açıkça 

görülemeyen         davranıĢını elde edilen,  

             

lineer regresyon modeli ile       katsayılarının ve bunlara bağlı olarak faiz oranı ve 

volatilitenin alıĢ opsiyonu değerini nasıl etkilediğini görmek istiyoruz. 

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun değeri, 

                             

bağıntısına göre hesaplanmaktadır. Ancak        ve       yarı sonsuz integrallerini 

hesaplamak zor olduğundan alıĢ opsiyonu değerini, r ve  ’nın değiĢimine göre regresyon 

yöntemini kullanarak uygun      ve   sabitlerini bularak, hisse sendi fiyatı uygulama 

fiyatının komĢuluğunda iken    lineer bağıntıya dönüĢtürelim. Burada,        alıĢ 

opsiyonu fiyatı,   : risksiz faiz oranı,   : volatilite, c : sabit. 

6.1.        Ġçin Lineer Regresyon YaklaĢımı 

ġekil 14’ten hareketle             yaklaĢımının uygun olacağını görüyoruz. 

Bu amaçla En Küçük Kareler Yöntemi ile 

   ∑                     
  

      

ifadesini minimize eden     ve   değerlerini bulmaya çalıĢalım.  

 
  

  
   

  

  
   

  

   
    

denklemlerinden 
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  ∑                      

 

   

     

 
  

  
  ∑                   

 

   

        

 
  

  
  ∑                   

 

   

     

 elde edilir. Gerekli düzenlemeler yapılarak 

 ∑            ∑  

 

   

 

   

  

 ∑        
         ∑    

 

   

 

   

  

 ∑              
   ∑    

 

   

 

   

  

elde edilir. Buradan en uygun       katsayılarının seçimi için, hata kareleri toplamı 

minumum yapılarak, 

 

[
 
 
 
 
  ∑  ∑  

∑  ∑  
 

∑    

∑  ∑    ∑  

 

]
 
 
 
 
 

[

 
 
 
]  

[
 
 
 
 
 ∑  

∑    

∑    ]
 
 
 
 
 

  

sistemi elde edilir. 

6.2. DeğiĢen Varlık Dayanak Fiyatı Ġçin Lineer Regresyon Modeli 

Bu bölümde amacımız değiĢen varlık dayanak fiyatı, değiĢen volatilite ve değiĢen 

risksiz faiz oranı değerleri için alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi incelemektir. 
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Bu amaçla basit bir senaryo üzerinden geliĢtirilen örnek ile değiĢen varlık dayanak 

fiyatı, değiĢen faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için alıĢ opsiyonu değerlerini      

ve    bağıntılarından elde edip grafiklerini üst üste çizdirelim. 

Örnek 6.1: Bir Jimnastik Kulübü (BJK) hisse senedi fiyatı borsada  90 TL olarak 

iĢlem görmektedir. AlıĢ opsiyonunun kullanım fiyatı 100 TL olarak belirlenmiĢtir. 

Opsiyonun vadesine kalan süre 3 ay dır. Bunlara göre vadeye 3 ay kala opsiyon 

anlaĢmasının satıldığı tarihte alıĢ opsiyonunun fiyatını hesaplayalım.  =0.08:0.01:0.3 ve 

 =0.3:0.01:1 olsun. 

 Örnek 6.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile değiĢen   ve   değerleri 

ile artan hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu değerlerini   ve      bağıntılarından elde 

edip sonuçların grafiklerini üst üste çizdirelim. 

 

 

 

ġekil 15. Artan hisse senedi fiyatları için B&S ve lineer regresyon modeli grafiklerinin üst üste 

çizdirilmesi 

 

 

ġekil 15’te E=100 TL, T=3 ay,  =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 için S=60:10:140 

TL için   ve       bağıntılarına ait grafikler soldan sağa ve yukarıdan aĢağıya doğru üst 

üste çizdirilmiĢtir. ġekil 15’ten görüldüğü gibi hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının 
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komĢuluğunda ise grafikler birbiriyle çakıĢmıĢ yani alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢim 

lineer olmuĢtur. Eğer hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının komĢuluğunda değil ise 

grafikler çakıĢmamıĢtır dolayısı ile alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢim non-lineer olmuĢtur. 

S=60 TL, S=70 TL, S=130 ve S=140 TL için alıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢim non-lineer,  

S=80 TL, S=90 TL, S=100 TL, S=110 TL ve S=120 TL için alıĢ opsiyonu fiyatındaki 

değiĢim lineer olmaktadır.  

Sonuç olarak, uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ 

opsiyonunun değerini regresyon sonucu elde edilen    lineer regresyon bağıntısından 

kolayca hesaplayabiliriz. 

6.3. Artan Hisse Senedi Fiyatları Ġçin Lineer Regresyon Modelindeki 

Katsayılar 

Bu bölümde amacımız, örnek 6.1’de artan hisse senedi fiyatlarına göre 

 =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 değerleri için regresyon sonucu elde edilen    lineer 

regresyon bağıntısındaki katsayıların değiĢimini incelemektir.   

Bu amaçla artan hisse senedi fiyatları için değiĢen   ve   değerlerine göre regresyon 

sonucu elde edilen    lineer regresyon bağıntısının katsayılarındaki değiĢimi inceleyelim. 

E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 için. 

 

 

Tablo 6. Artan hisse senedi fiyatlarına göre    ,  ,   Katsayıları   

Hisse Senedi Fiyatı (S) 
            

AlıĢ Opsiyonu Değeri 

40 TL   =-0.2864+0.3655 +0.6132  

60 TL    =-2.0010+2.2711 +4.7763  

80 TL    =-4.5381+5.5414 +13.9720  

100 TL    =0.5225+12.0162 +18.9341  

120 TL    =16.9243+18.1750 +15.1667  

140 TL   =37.3746+21.1247 +10.0553  
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Tablo 6’da hisse senedi fiyatı 40 TL’den baĢlayarak 20 TL aralıklarla 140 TL’ye 

kadar arttırılmıĢtır. Buna karĢılık alıĢ opsiyonu değerini hesaplayan    lineer bağıntısında   

sabiti S=40 TL için -0.2864’den baĢlayarak S=80 TL’ye kadar azalmıĢ ve S=80 TL için -

4.5381 olmuĢtur. S=80 TL’den sonra tekrar artıĢ göstermiĢ ve S=140 TL için 37.3746 

olmuĢtur. Artan hisse senedi fiyatına karĢın risksiz faiz oranının katsayısının sürekli arttığı 

görülmektedir. Risksiz faiz oranındaki artıĢ non-lineer Ģekilde olmaktadır. Risksiz faiz 

oranının katsayısı herzaman pozitif iĢaretlidir. Bu ise risksiz faiz oranının alıĢ opsiyonunun 

değeri ile doğru orantılı olduğunu gösterir. Artan hisse sendi fiyatına karĢın volatitenin 

katsayısının önce arttığı sonra azaldığı görülmektedir. Volatilitenin katsayısı herzaman 

pozitif iĢaretlidir bu ise bize volatilitenin alıĢ opsiyonunun değeri ile doğru orantılı 

olduğunu gösterir. 

ġimdi artan hisse senedi fiyatları için volatilitenin katsayısındaki değiĢimi grafik 

üzerinde inceliyelim. 

 

 

 

ġekil 16. Hisse senedi fiyatı artıĢı ile volatilitenin katsayısı (vega) arasındaki iliĢki 
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ġekil 16’dan görüldüğü gibi üzerine alıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin fiyatı 

arttıkça, alıĢ opsiyonunun değerini hesaplayan    lineer regresyon bağıntısındaki 

volatilitenin katsayısı S=40 TL’den baĢlayarak S=100 TL’ye kadar artmakta ve S=100 

TL’den sonra tekrar azalmaktadır. Volatilitenin katsayısı maksimum değerini S=100 TL 

için almaktadır ve bu değer  =18.9341 dir. Uygulama fiyatının komĢuluğunda olan hisse 

senedi fiyatı, uygulama fiyatına yaklaĢtığı zaman alıĢ opsiyonunun değerini hesaplayan 

     bağıntısının değeri lineer değiĢmekte ve S=100 TL için    lineer regresyon bağıntısı 

ile tam olarak çakıĢmaktadır. Hisse senedi fiyatı uygulama fiyatından büyük oldukça alıĢ 

opsiyonunun değerini hesaplayan      bağıntısnın lineerliği bozularak non-lineer hal 

almaktadır.  

Dolayısı ile hisse senedi fiyatı, uygulama fiyatının komĢuluğunda ise alıĢ 

opsiyonunun değerini, değiĢen   ve   değerleri için regresyon sonucu elde edilen     lineer 

regresyon bağıntısı yardımıyla kolayca hesaplayabiliriz. 

Artan hisse senedi fiyatları için faiz oranının katsayısındaki değiĢimi grafik üzerinde 

inceliyelim. 

 

 

 

ġekil 17. Hisse senedi fiyatı artıĢı ile faiz oranı katsayısı (rho) arsındaki iliĢki 
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ġekil 17’de uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ 

opsiyonu değerini hesaplayan    lineer regresyon bağıntısındaki risksiz faiz oranının 

katsayısı olan   ile hisse senedi fiyatı arasındaki iliĢki verilmiĢtir. Hisse senedi fiyatı 

artıkça faiz oranının katsayısı sürekli artmaktadır. Bu artıĢ ise faiz oranının alıĢ opsiyonu 

değeri ile doğru orantılı olduğunu gösterir. Yani faiz oranı arttıkça alıĢ opsiyonunun değeri 

artacaktır. AlıĢ opsiyonu değerini    lineer regresyon bağıntısı yardımıyla hesaplamak için 

hisse senedi fiyatı, uygulama fiyatının komĢuluğunda olması gerekmektedir. Burada 

uygulama fiyatı 100 TL olduğundan 100 TL’nin komĢuluğunda alıĢ opsiyonunun değerini 

lineer regresyon bağıntısı ile hesaplayabiliriz. 100 TL’nin komĢuluğunda yani S=80 TL ile 

S=120 TL arasında alıĢ opsiyonu değerini lineer regresyon bağıntısı yardımıyla 

hesaplayabiliriz. S= 80 TL ile S=120 TL aralığında hisse senedi fiyatı arttıkça risksiz faiz 

oranının katsayısı olan   değerinin lineer olarak arttığı görülmektedir. Bu artıĢ bize hisse 

senedi fiyatı uygulama fiyatınının komĢuluğunda olmak üzere risksiz faiz oranının alıĢ 

opsiyonu değeri üzerine etkisini lineer olarak arttırdığını gösterir.  

6.4. Artan Hisse Senedi Fiyatlarına Göre Regresyon Hatalarının Hesaplanması 

Amacımız, değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için artan hisse 

senedi fiyatlarına göre lineer regresyon modelindeki regresyon hatalarını incelemektir. 

Bu amaçla r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, uygulama fiyatı=100 TL ve T=3 ay için 

artan hisse senedi fiyatlarına göre regresyon hatalarını hesaplayalım. 

Tablo 7’de r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, uygulama fiyatı=100 TL, T=3 ay dir. 

Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedi fiyatı S=40 TL’den baĢlayarak 

20 TL aralıklarla S=160 TL’ye kadar arttırılmıĢtır. Hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının 

komĢuluğunda ise yani S=80 TL için regresyon hatası=2,83989925879564e-29 ve S=120 

TL için regresyon hatası=1,52723471250788e-27  dir. Hisse senedi fiyatı uygulama 

fiyatının komĢuluğunda değilse S=60 TL için regresyon hatası=4,93038065763132e-32 ve 

S=140 TL için regresyon hatası=5,04870979341448e-29 dir. 

Sonuç olarak, hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının komĢuluğunda ise yani 

uygulama fiyatınının komĢuluğundaki regresyon hataları 2,83989925879564e-29 ve 

1,52723471250788e-27 değerleri civarında iken lineer regresyon bağıntısı ile alıĢ opsiyonu 

değerini hesaplayabiliriz. 
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Tablo 7. Artan hisse senedi fiyatlarına göre  regresyon hataları 

Hisse Senedi Fiyatı (S) 
Regresyon Hatası 

  ∑                      
  

     

40 TL 4,81482486096809e-31 

60 TL 4,93038065763132e-32  

80 TL 2,83989925879564e-29 

100 TL 2,27980801608872e-28 

120 TL 1,52723471250788e-27  

140 TL  5,04870979341448e-29 

160 TL 5,04870979341448e-29 

 

6.5. AlıĢ Opsiyonu Ġçin B&S ve Lineer Regresyon Modellerinin Uygunluğu 

Amacımız, uygulama fiyatının komĢuluğunda değiĢen hisse senedi fiyatlarına göre 

Black&Scholes modelinden ve lineer regresyon modelinden elde edilen alıĢ opsiyonu 

değerlerinin birbirleriyle uygunluğunu incelemektir. 

Bu amaçla, r=0.15,  =0.8, E=100 TL ve T= 3 ay olmak üzere artan hisse senedi 

fiyatları için alıĢ opsiyonu değerlerini, B&S modelinden ve lineer regresyon modelinden 

ayrı ayrı hesaplayarak uygunluklarını karĢılaĢtıralım. 

 
 

Tablo 8. DeğiĢen hisse senedi fiyatlarına göre alıĢ opsiyonu fiyatları (TL) 

Hisse Senedi Fiyatı (S)                                         

90 TL 11.8170 11.8439 

100 TL 17.4679 17.4722 

110 TL 24.0728 24.2058 

120 TL 31.4655 31.7839 

130 TL 39.4876 39.9680 
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Tablo 8’de r=0.15,  =0.8, E=100 TL ve T=3 ay için uygulama fiyatının 

komĢuluğunda artan hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu değerleri      ve     

bağıntılarından ayrı ayrı hesaplanmıĢtır. Lineer regresyon bağıntısı ile yapılan alıĢ 

opsiyonu değerlerinin hesaplanması Tablo 7’deki herbir hisse senedi fiyatı için hesaplanan 

regresyon hataları ile yapılmıĢtır. 

Sonuç olarak, farklı iki bağıntıdan uygulama fiyatının komĢuluğunda farklı hisse 

senedi fiyatları için elde edilen alıĢ opsiyonu değerleri birbirlerine çok yakındır. Hisse 

senedi fiyatı arttıkça Black&Scholes modelinin gösterdiği alıĢ opsiyonunun değerindeki 

artıĢ eğilimi lineer regresyon modelinde de görülmektedir.  

6.6. Sabit Varlık Dayanak Fiyatı Ġçin AlıĢ Opsiyonunun Lineer regresyon 

Modeli 

Amacımız, örnek 6.1’de değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite ile sabit varlık 

dayanak fiyatına göre alıĢ opsiyonu için     lineer regresyon bağıntısını elde etmektir. 

Bu amaçla, S= 90 TL, E=100 TL, T=3 ay,  =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 değerleri 

için regresyon katsayılarını bulalım. 

S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay,  =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 değerleri için lineer 

regresyon bağıntısının katsayıları, c=-3.6323,  =8.3717 ve  =17.7755 olarak elde edilir. 

Bulunan katsayılar    lineer regresyon bağıntısında yerine yazılarak 

                               

elde edilir.      ve     bağıntılarının, örnek 6.1’deki verilenler doğrultusunda sonuçlarını 

inceleyelim.  

 

 

Tablo 9. DeğiĢen r ve   değerleri için alıĢ opsiyonu değerleri ( TL) 

r 0.08 0.15 0.2 0.25 0.3 

   0.3 0.5 0.8 0.9 1 

                              2.4944 6.4449 12.2497 14.4750 16.6864 

                                 2.3701 6.5112 12.2624 14.4586 16.6547 
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Tablo 9’da görüldüğü gibi S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay ve değiĢen r ve   değerleri 

için alıĢ opsiyonunun değeri      bağıntısına göre ve regresyon sonucu elde edilen     

lineer regresyon bağıntısına göre hesaplanmıĢtır. Farklı iki bağıntıdan hesaplanan alıĢ 

opsiyonu değerleri karĢılaĢtırıldığında fiyatların birbirlerine çok yakın olduğu 

görülmektedir. S=90 TL için regresyon hatası hesaplanacak olursa 

   ∑                                       
    

    dir.   

Buradan regresyon hatası E= 2,01948391736579e-28 olarak elde edilir. Buradan 

hatanın çok küçük olduğu ve sonuç olarak iki bağıntıdan hesaplanan alıĢ opsiyonu 

değerlerinin birbirlerine çok yakın olduğu görülmektedir. 

ġimdi örnek 6.1’deki verilenler doğrultusunda değiĢen r ve   değerleri için alıĢ 

opsiyonu fiyat grafiğini Black&Scholes modeli ve regresyon sonucu bulunan lineer 

regresyon modeli için üst üste çizdirelim. 

 

 

 

ġekil 18. B&S ve lineer regresyon bağıntılarına göre alıĢ opsiyonu fiyat grafiklerinin  

üst üste çizdirilmesi 
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ġekil 18’de S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay,  =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 değerleri 

için      ve     bağıntılarından elde edilen alıĢ opsiyonu fiyat grafikleri üst üste 

çizdirilmiĢtir. Görüldüğü gibi hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının komĢuluğunda ise 

farklı iki bağıntıdan elde edilen grafikler, değiĢen r ve   değerleri için çakıĢmaktadır. 

Sonuç olarak, hisse senedi fiyatı uygulama fiyatının komĢuluğunda ise alıĢ opsiyonu 

değeri değiĢen r ve   değerleri için lineer değiĢmektedir dolayısı ile alıĢ opsiyonunun 

değerini     lineer regresyon bağıntısı ile hesaplayabiliriz. Bu Ģekildeki lineer regresyon 

bağıntısı sayesinde volatilitenin ve risksiz faiz oranının alıĢ opsiyonu değerine etkisini 

daha kolay görebiliriz. Örnek 6.1’de S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve 

 =0.3:0.01:1 için alıĢ opsiyonunun fiyatını hesaplayan lineer regresyon bağıntısı, 

                               dir.  

Buradan volatilitenin ve faiz oranının alıĢ opsiyonu değeri ile doğru orantılı olduğu 

açıkça görülür. 

6.7. Uygulama Fiyatının KomĢuluğundaki Artan Hisse Senedi Fiyatları Ġçin 

Rho Ve Vega Katsayıları 

Amacımız örnek 6.1’de uygulama fiyatı komĢuluğunda farklı hisse senedi fiyatları 

kullanarak Black&Scholes modelinin alıĢ opsiyonu için rho ve vega katsayıları ile lineer 

regresyon modelindeki rho ve vega katsayıları arsındaki iliĢkiyi incelemektir. 

Bu amaçla, alıĢ opsiyonu için B&S modelinin ve lineer regresyon modelinin  rho ve 

vega katsayılarını hesaplayalım. 

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun rho katsayısı, 

    
  

  
              dir.  

Black&Scholes modeline göre alıĢ opsiyonunun vega katsayısı, 

    
  

  
  √   

 

√  
  

 

 
  
 

     

dir. 
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Tablo 10. Artan hisse senedi fiyatlarına göre rho katsayıları 

Hiss Senedi 

Fiyatı 

              

Rho Katsayısı ( ) 

                            

Rho katsayısı 

80 TL 5.5414 
min(Rho)=1.8737 

 max(Rho)=6.7826 

90 TL 8.3717 
min(Rho)=6.3655 

max(Rho)=9.3396 

100 TL 12.0162 
min(Rho)=10.2145 

max(Rho)=15.4146 

110TL 15.5073 
min(Rho)=12.0630 

max(Rho)=19.8426 

120 TL 18.1750 
min(Rho)=13.7583 

max(Rho)=22.1109 

 

 

Tablo 10’da E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:03,  =0.3:0.01:1 ve uygulama fiyatı 

komĢuluğunda artan hisse senedi fiyatları için her iki modelin de rho katsayıları 

hesaplanmıĢtır. r ve   değerleri aralık Ģeklinde alındığından dolayı Black&Scholes modeli 

için rho katsayıları minumum ve maksimum Ģeklinde verilmiĢtir. Görüldüğü gibi 

uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonunun değerini 

hesaplayan     lineer regresyon bağıntısının rho katsayıları artan hisse senedi fiyatları için 

Black&Scholes modelindeki min(Rho) ve max(Rho) değerleri arasında değer almaktadır. 

Dolayısı ile uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu 

değerini hesaplayan lineer regresyon modelinden rho katsayısının ortalama değerini 

kolayca hesaplayabiliriz.  

ġimdi E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:03,  =0.3:0.01:1 ve uygulama fiyatı 

komĢuluğunda artan hisse senedi fiyatları için her iki modelin de vega katsayılarını 

hesaplayalım. 
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Tablo 11. Artan hisse senedi fiyatlarına göre vega katsayıları  

Hisse Senedi  

Fiyatı 

              

Vega Katsayısı ( ) 

                            

Vega Katsayısı 

80 TL 13.9720 
min(Vega)=7.0403 

max(Vega)=15.9406 

90 TL 17.7755 
min(Vega)=15.8897 

max(Vega)=17.9524 

100 TL 18.9341 
min(Vega)=16.9077 

max(Vega)=19.5521 

110 TL 17.6622 
min(Vega)=10.5472 

max(Vega)=19.5521 

120 TL 15.1667 
min(Vega)=4.8187 

max(Vega)=19.3197 

 

 

Tablo 11’de E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:03,  =0.3:0.01:1 ve uygulama fiyatı 

komĢuluğunda artan hisse senedi fiyatları için her iki modelin de vega katsayıları 

hesaplanmıĢtır. r ve   değerleri aralık Ģeklinde alındığından dolayı Black&Scholes modeli 

için vega katsayıları minumum ve maksimum Ģeklinde verilmiĢtir. Görüldüğü gibi 

uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonunun değerini 

hesaplayan    lineer regresyon bağıntısının vega katsayıları artan hisse senedi fiyatları için 

Black&Scholes modelindeki min(Vega) ve max(Vega) değerleri arasında değer almaktadır. 

Dolayısı ile uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu 

değerini hesaplayan lineer regresyon bağıntısından vega katsayısının değerini kolayca 

hesaplayabiliriz. Yani uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için 

volatilitenin alıĢ opsiyonu değeri üzerine etkisini lineer regresyon bağıntısından daha açık 

bir Ģekilde görebiliriz. 
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Sonuç olarak, uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ 

opsiyonu değerini hesaplayan    lineer regresyon bağıntısının rho ve vega katsayıları 

Black&Scholes modelindeki  rho ve vega katsayıları arasında değer almaktadır. Dolayısı 

ile bulunan bu rho ve vega katsayıları, regresyon sonucunda bulunan lineer regresyon 

bağıntısı ile alıĢ opsiyonunun değerini hesaplarken bize r ve   nın alıĢ opsiyonu değeri 

üzerine etkisini daha kolay gösterir.  

 



 

 

7. SATIġ OPSĠYONU DEĞERĠNĠN PARAMETRELERE GÖRE 

DEĞĠġĠMĠ VE SATIġ OPSĠYONU ĠÇĠN LĠNEER REGRESYON 

YAKLAġIMI 

Bu bölümde Black&Scholes modelinden açıkça görülemeyen satıĢ opsiyonu 

değerinin parametrelere göre değiĢimini incelemek ve faiz oranı ile volatiliteye bağlı satıĢ 

opsiyonu için lineer regresyon modeli oluĢturmak istiyoruz. 

7.1. SatıĢ Opsiyonu Değerinin Parametrelere Göre DeğiĢimi 

Bu bölümde parametrelerin etkisinin açıkça görülemediği karıĢık bir formül ile elde 

edilen satıĢ opsiyonu fiyatının parametrelere göre nasıl değiĢtiğini araĢtırmak istiyoruz. 

Bunun için basit bir senaryo üzerinde geliĢtirdiğmiz örnek ile parametrelerin değiĢimine 

göre satıĢ opsiyonu fiyatındaki değiĢimi inceleyelim. 

Örnek 7.1: Bir Jimnastik Kulübü (BJK) hisse senedi fiyatı borsada  192 TL  olarak 

iĢlem görmektedir. Yıllık birikimli faiz oranı % 15,20 değerine eĢittir. SatıĢ opsiyonunun 

kullanım fiyatı 180 TL olarak belirlenmiĢtir. Hisse senedinin günler itibariyle hesaplanan 

getiri oranlarının yıllık standart sapması 0,255 olarak bulunmuĢtur. Opsiyonun  vadesine 

kalan süre 36 gündür. Bunlara göre vadeye 36 gün kala opsiyon anlaĢmasının satıldığı 

tarihte opsiyonun fiyatını B&S modeli ile hesaplayalım. 

                                 

                                      

    
    

 
        

 
         

 √     
  

    
    

   
              

 
 
          

  
   

 

       √
  
   

         

        √     
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                   √
  

   
  

             

                

                 

                  (
  
   

)                   

                  (
  
   

)                                

ġimdi satıĢ opsiyonu değerini hesaplayan modeldeki parametrelerin değiĢimi ile satıĢ 

opsiyonu değerindeki değiĢimi inceleyelim. 

7.2. Hisse Senedi Fiyatının SatıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi   

Amacımız örnek 7.1’de satıĢ opsiyonun değerini etkileyen diğer parametrelerin sabit 

kalması koĢulu ile artan hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu değerinin hisse senedi 

fiyatına bağımlılığını araĢtırmaktır. 

Bu amaçla örnek 7.1’de diğer parametlerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedi fiyatı 

arttırılırsa satıĢ opsiyonunun değerinin nasıl değiĢeceğini inceleyelim. 

Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedinin fiyatı 192 TL’den 

baĢlayarak 2 TL aralıklarla 200 TL’ye kadar yükseltilirse hesaplanan satıĢ opsiyonu 

değerleri Tablo 12’de verilmektedir. 
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Tablo 12. Artan hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu değerleri 

Hisse Senedi Fiyatı  SatıĢ Opsiyonu Değeri 

192 TL 1.2468 TL 

194 TL 0.9742 TL 

196 TL 0.7540 TL 

198 TL  0.5780 TL 

200 TL 0.4389 TL 

 

 

Tablo 12’den görüldüğü gibi diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile üzerine 

satıĢ opsiyonu yazılan hisse senedinin piyasa fiyatı arttıkça satıĢ opsiyonunun değeri 

azalmaktadır. 192 TL fiyata sahip olan hisse senedinin satıĢ opsiyonunun değeri 1.2468 TL 

dir ve hisse senedinin fiyatı arttıkça satıĢ opsiyonunun değeri giderek azalmakta ve sıfıra 

yaklaĢmaktadır. SatıĢ opsiyonu almak isteyen yatırımcılar üzerine satıĢ opsiyonu yazılan 

hisse senedinin fiyatının düĢeceğini tahmin ederek almaktadırlar. Eğer üzerine satıĢ 

opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin piyasa fiyatı yükselirse satıĢ opsiyonuna olan talep 

azalacağından satıĢ opsiyonunun değeri düĢer. 

Balack&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonunun değeri, 

                                (22) 

bağıntısına göre hesaplanır. Burada S üzerine satıĢ opisyonu yazılmıĢ olan hisse senedinin 

piyasa fiyatı olmak üzere hisse senedinin fiyatı yükseldikçe satıĢ opsiyonunun değerinin 

düĢeceği bu bağıntıdan açıkça görülemez. 
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ġekil 19. Hisse senedi piyasa fiyatının satıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

ġekil 19’da S=180:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520,  =0.255, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin piyasa fiyatı arttıkça 

satıĢ opsiyonunun değeri üstel olarak düĢer. SatıĢ opsiyonu alan yatırımcı üzerine satıĢ 

opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin piyasa fiyatının düĢmesiyle kazanç elde eder, satıĢ 

opsiyonunun yazıcısı (satıcısı) ise üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin piyasa 

fiyatının yükselmesi ile kazanç elde eder. 

7.3. Kullanım Fiyatının SatıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 7.1’de satıĢ opsiyonunun değerini etkileyen diğer parametrelerin 

sabit kalması koĢulu ile kullanım fiyatının değiĢmesinin satıĢ opsiyonunun değerine 

etkisini incelemektir. 

Bu amaçla, örnek 7.1’i farklı kullanım fiyatları için inceleyelim. Bir Jimnastik 

Kulübübü hisse senedi fiyatı borsada 192 TL, yıllık birikimli faiz oranı % 15,20, satıĢ 

opsiyonunun kullanım fiyatı 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 gün kaldığı 

verilmiĢtir. Bu durumda satıĢ opsiyonunun dğeri 1.2468 TL dir. Diğer parametrelerin sabit 
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kalması koĢulu ile kullanım fiyatı 180 TL’den baĢlayarak 5 TL aralıklarla 200 TL’ye kadar 

yükseltilirse hesaplanan satıĢ opsiyonu değerleri Tablo 13’te verilmektedir. 

 

 

Tablo 13. Artan kullanım fiyatları için satıĢ opsiyonu değerleri 

Kullanım Fiyatı SatıĢ Opsiyonu Değeri 

180 TL 1.2468 TL 

185 TL 2.3228 TL 

190TL 3.9452 TL 

195 TL 6.1834 TL 

200 TL 9.0450 TL 

 

 

Tablo 13’ten görüldüğü gibi örnek 7.1’deki diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu 

ile kullanım fiyatının artması satıĢ opsiyonunun değerini arttırmıĢtır. 

ġekil 20’de piyasa fiyatı 192 TL olan hisse senedinin farklı kullanım fiyatlarına göre 

satıĢ opsiyonunun değerlerini göstermektedir. Görüldüğü gibi 192 TL piyasa fiyatına sahip 

olan hisse senedi üzerine yazılmıĢ satıĢ opsiyonunun değeri kullanım fiyatı 195 TL için 

6.1834 TL’den baĢlayarak kullanım fiyatı 180 TL için 1.2468 TL’ye azalmıĢtır. Ayrıca 

satıĢ opsiyonunun değerinin artan hisse senedi fiyatına bağlı olarak üstel bir biçimde 

azaldığı görülmektedir. 

Balack&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonunun değeri (22) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. Bağıntıda E kullanım fiyatı olmak üzere, kullanım fiyatı arttıkça satıĢ 

opsiyonunun değerinin arttığı görülmektedir. SatıĢ opsiyonu alacak olan yatırımcı kazanç 

elde etmek için kullanım fiyatı yüksek olan opsiyonun satma hakkını alır.  
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ġekil 20. Kullanım fiyatının satıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

ġekil 20’de S=192:2:200 TL, r=0.1520,  =0.255, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, iki hisse senedi opsiyonu aynı vade tarihine aynı hisse senedi piyasa 

fiyatına eĢit olsun ve bu iki opsiyonun kullanım fiyatları farklı olsun. Eğer hisse senedinin 

fiyatı artarsa küçük kullanım fiyatlı satıĢ opsiyonundan elde edilecek kazanç yüksek 

kullanım fiyatlı olan satıĢ opsiyonunun kazancından küçüktür. Bu karĢılaĢtırmadan 

opsiyonun kullanım fiyatı arttıkça satıĢ opsiyonundan elde edilecek kazancın artacağı 

ortaya çıkar.  

7.4. Risksiz Faiz Oranının SatıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 7.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile risksiz faiz 

oranının değiĢmesinin satıĢ opsiyonunun değerine etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 7.1’i farklı risksiz faiz oranları için inceleyelim. Bir Jimnastik 

Kulübü hisse senedi fiyatı borsada 192 TL, yıllık birikimli faiz oranı % 15,20, satıĢ 

opsiyonunun kullanım fiyatı 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 gün kaldığı 

verilmiĢtir. Bu durumda satıĢ opsiyonunun değeri 1.2468 TL dir. Diğer parametrelerin 
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sabit kalması koĢulu ile risksiz faiz oranı % 14’den % 16’a kadar yükseltilirse hesaplanan 

satıĢ opsiyonu değerleri Tablo 14’te verilmektedir. 

 

 

Tablo 14. Artan risksiz faiz oranları için satıĢ opsiyonu değerleri 

Risksiz Faiz Oranı SatıĢ Opsiyonunun Değeri 

% 14 1.2829 TL 

% 15 1.2528 TL 

% 15.20 1.2468 TL 

% 16 1.2231  TL 

 

 

Tablo 14’ten görüldüğü gibi diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile risksiz faiz 

oranının artması satıĢ opsiyonunun değerini azaltır. Yani satıĢ opsiyonunun değeri ile 

risksiz faiz oranı arasında ters orantı vardır. ġekil 21 farklı faiz oranları ile satıĢ 

opsiyonunun fiyatı arasındaki iliĢkiyi göstermektedir. Üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ 192 

TL piyasa fiyatına sahip olan hisse senedinin satıĢ opsiyonunun değeri risksiz faiz oranı 

yükseldikçe, satıĢ opsiyonunun değerinin azaldığı görülmektedir.  

 

 

ġekil 21. Risksiz faiz oranının satıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

ġekil 21’de S=192:2:220 TL, E=180 TL,  =0.255, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 
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Balack&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonunun değeri (22) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. Bu bağıntıda risksiz faiz oranının satıĢ opsiyonu değerine etkisi açık 

olarak görülememektedir. 

Sonuç olarak, üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ 192 TL piyasa fiyatına sahip olan BJK 

hisse senedinin satıĢ opsiyonunun değeri risksiz faiz oranı yükseldikçe, satıĢ opsiyonunun 

değerinin düĢtüğü görülmektedir. SatıĢ  opsiyonu ve faiz hadleri arasındaki iliĢki aĢağıda ki 

gibi açıklanabilir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile eğer, 

dir. 

Yani risksiz faiz haddi ne denli büyükse satıĢ opsiyonunun değeri o denli küçük olur. 

7.5.  Volatilitenin SatıĢ Opsiyonunun Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 7.1’de hisse senedi fiyatı 192 TL olan BJK hisse senedinde diğer 

parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedi fiyatının volatilitesinin satıĢ 

opsiyonunun değerine etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 7.1’i farklı volatilite değerleri için inceleyelim. Bir Jimnastik 

Kulübü hisse senedi fiyatı borsada 192 TL, yıllık birikimli faiz oranı % 15,20, satıĢ 

opsiyonunun kullanım fiyatı 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 gün kaldığı 

verilmiĢtir. Bu durumda satıĢ opsiyonunun değeri 1.2468 TL dir. Diğer parametrelerin 

sabit kalması koĢulu ile üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedi fiyatının volatilitesi 

0.2 değerinden baĢlayarak 0.3 değerine kadar arttırılırsa hesaplanan satıĢ opsiyonu 

değerleri Tablo 15’te verilmektedir.  

 

 

 

 

       ise  
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Tablo 15. Artan volatilite değerleri için satıĢ opsiyonu değerleri 

Volatilitenin Değeri AlıĢ Opsiyonunun Değeri 

0.2 0.5665 TL 

0.255 1.2468 TL 

0.26 1.3180 TL 

0.3 1.9308 TL 

 

 

Tablo 15’ten görüldüğü gibi diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile volatilite 

değeri arttıkça satıĢ opsiyonunun değeri de artmaktadır. Yani volatilite değeri ile satıĢ 

opsiyonunun değeri doğru orantılıdır. Volatilite değeri ile satıĢ opsiyonu değeri arasındaki 

iliĢki aĢağıdaki Ģekilde de  ifade edilebilir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile 

eğer, 

Balack&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonunun fiyatı (22) bağıntısına göre 

hesaplanmaktadır. Bu bağıntıda volatilitenin satıĢ opsiyonu değerine etkisi açıkça 

görülemez. 

 

ġekil 22. Hisse senedi fiyatının volatilitesinin satıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

       ise  

                              dir.  
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ġekil 22’de S=192:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520, T=36 gün olarak alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, farklı iki hisse senedi üzerine yazılmıĢ iki satıĢ opsiyonu düĢünelim. 

Bu satıĢ opsiyonlarının vade tarihleri ve kullanım fiyatları aynıdır. Üzerine satıĢ opsiyonu 

yazılmıĢ iki hisse senedinden birincisinin fiyatı yatay seyretmekte ikincisinin fiyatı gözle 

görülür derecede çok değiĢmektedir. Ġkinci hisse senedi üzerine yazılan satıĢ opsiyonunun 

değeri , opsiyonun kullanım fiyatı, hisse senedinin piyasa fiyatını aĢtığı zaman artmakta ve 

kazanç sağlamaktadır. Bu nedenle ikinci hisse senedi opsiyonuna yapılan yatırım cazip 

olmakta ve bu opsiyona olan talep opsiyonunun değerini arttırmaktadır. 

7.6. Vadeye Kalan Zamanın SatıĢ Opsiyonu Değerine Etkisi 

Amacımız örnek 7.1’de diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile vadeye kalan 

zamanın satıĢ opsiyonunun değerine etkisini incelemektir. 

Bu amaçla örnek 7.1’i farklı vade tarihleri için inceleyelim. Bir Jimnastik Kulübübü 

hisse senedi fiyatı borsada 192 TL, yıllık birikimli faiz oranı % 15,20, satıĢ opsiyonunun 

kullanım fiyatı 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 gün kaldığı verilmiĢtir. Bu durumda 

satıĢ opsiyonunun değeri 1.2468 TL dir. Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile vade 

tarihi 30 günden baĢlayarak 90 güne kadar arttırılırsa hesaplanan satıĢ opsiyonu değerleri 

Tablo 16’da verilmektedir. 

 

Tablo 16. Artan vade süreleri için satıĢ opsiyonu değerleri 

Vadeye Kalan Zaman SatıĢ Opsiyonunun Değeri 

30 gün 1.0144 TL 

36 gün 1.2468 TL 

60 gün 2.0268 TL 

90 gün 2.7462 TL 

 

 

Tablo 16’dan görüldüğü gibi 192 TL piyasa fiyatına sahip hisse senedi üzerine 

yazılmıĢ satıĢ opsiyonunun değeri vade tarihi uzadıkça artmaktadır. Yani vadeye kalan 

zaman ile satıĢ opsiyonunun değeri doğru orantılıdır. ġelil 23’te 192 TL piyasa fiyatına 
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sahip olan hisse senedi üzerine yazılmıĢ satıĢ opsiyonunun değerinin farklı vade tarihlerine 

göre değiĢimi verilmiĢtir. Görüldüğü gibi vade tarihi arttıkça satıĢ opsiyonunun değeri 

artmaktadır. Ayrıca artan hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu değeri üstel olarak 

azalmaktadır.  

Balack&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonunun değeri (22) bağıntısına göre 

hesaplanır. Bağıntıdan da görüldüğü gibi (T-t) vadeye kalan zaman olmak üzere satıĢ 

opsiyonunun değeri, vadeye kalan zamanın artması ile artacaktır. Çünkü  

 
  

      
                      dir.  

 

 

ġekil 23. Vadeye kalan zamanın satıĢ opsiyonunun değerine etkisi 

 

 

ġekil 23’te S=192:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520,  =0.255 olarak alınmıĢtır. 

Sonuç olarak, hisse senedi getirilerinin dağılımının varyansı zamanla artıĢ 

göstermektedir. Diğer bir ifade ile hisse senedinin getirilerinin standart sapması vadeye 

kalan zamanın  karesi ile doğru orantılı olarak artıĢ gösterir. Opsiyonun fiyatını etkileyen 

diğer parametreler sabit kalmak koĢulu ile vadeye kalan zaman arttıkça hisse senedinin 

volatilitesi (standart sapması) artmaktadır. Volatilitenin artması opsiyonun değerini 
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arttırmaktadır. Yani opsiyonun ömrü uzadıkça fiyatı da artmaktadır. Opsiyon 

sözleĢmesinin vadesi opsiyonun fiyatının belirlenmesinde önemli bir faktördür. Opsiyon 

sözleĢmeleri süreleri kısa süreli menkul değerlerdir. Opsiyon sözleĢmeleri vadesinde 

kullanılmadığı zaman değersiz hale gelmektedir. Opsiyon sözleĢmesinde vade kısa ise 

veya vade bitimine yaklaĢtıkça, sözleĢmenin zaman değeri giderek azalmakta vade 

gününde sıfır olmaktadır. 

7.7. SatıĢ Opsiyonu için Lineer Regresyon Modeli 

Bu bölümde amacımız değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatiliteye göre satıĢ 

opsiyonu değerindeki değiĢimin, farklı hisse senedi fiyatları için nasıl olduğunu 

incelemektir. 

Bu amaçla, E=100 TL r=0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 değerlerini alarak ve 

S=20:20:100 TL hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu fiyat grafiklerini inceliyelim. 

ġekil 24’te grafikler, S=100 TL, S=80 TL, S=60 TL, S=40 TL için soldan sağa ve 

yukarıdan aĢağıya doğru verilmiĢtir. 

 

 

ġekil 24. SatıĢ opsiyonu değerinin değiĢen hisse senedi fiyatı,volatilite ve faiz oranına göre 

grafikleri 
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Sonuç olarak, ġekil 24’ten     değerleri için       ’nın lineer bir davranıĢ 

sergilediği görülmektedir. Bu lineer davranıĢ gözleminden hareketle, bu bölümde 

amacımız, Black&Scholes modelinden açıkça görülemeyen         davranıĢını elde edilen  

                  

lineer regresyon modeli ile       katsayılarının ve bunlara bağlı olarak faiz oranı ve 

volatilitenin satıĢ opsiyonu fiyatını nasıl etkilediğini görmek istiyoruz. 

       ve        yarı sonsuz integrallerini hesaplamak zor olduğundan satıĢ 

opsiyonu fiyatını,   ve   nın değiĢimine göre regresyon yöntemini kullanarak uygun  ,   

ve   sabitlerini bularak,     değerleri için 

             

lineer yaklaĢımını araĢtıralım. 

Burada,    : satıĢ opsiyonu değeri,   : risksiz faiz oranı,   : volatilite, c : sabit, S : 

hisse senedi fiyatı, E : uygulama fiyatıdır. 

7.8.        Ġçin Lineer Regresyon YaklaĢımı 

ġekil 24’ten hareketle            yaklaĢımının uygun olacağını görüyoruz. 

Bu amaçla En Küçük Kareler Yöntemi ile 

   ∑                     
  

      

ifadesini minimize eden     ve   değerlerini bulmaya çalıĢalım.  

 
  

  
   

  

  
   

  

  
    

denklemlerinden 

 
  

  
  ∑                       

 
     ,  

 
  

  
  ∑                    

 
        ,  
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  ∑                     

 
        

elde edilir. Gerekli düzenlemeler yapılarak 

 ∑            ∑  

 

   

 

   

  

 

 

∑         
         ∑     

 
   

 
      

 ∑               
   ∑     

 
   

 
      

elde edilir. Buradan en uygun       katsayılarının seçimi için, hata kareleri toplamı 

minumum yapılarak, 

 

[
 
 
 
 
  ∑  ∑  

∑  ∑  
 

∑    

∑  ∑    ∑  

 

]
 
 
 
 
 

[

 
 
 
]  

[
 
 
 
 
 ∑  

∑    

∑    ]
 
 
 
 
 

  

sistemi elde edilir. 

7.9. Sabit Varlık Dayanak Fiyatı Ġçin SatıĢ Opsiyonu Lineer Regresyon Modeli 

Bu bölümde amacımız, sabit varlık dayanak fiyatı için değiĢen volatilete ve değiĢen 

risksiz faiz oranı değerleri ile satıĢ opsiyonu için    lineer yaklaĢımını elde etmektir.  

Bu amaçla basit bir senaryo üzerinde geliĢtirilen örnek ile sabit varlık dayanak fiyatı 

için    lineer yaklaĢımındaki  ,   ve   sabitlerini elde edelim. 

Örnek 7.2: Bir Jimnastik Kulübü (BJK) hisse senedi fiyatı borsada 20 TL olarak 

iĢlem görmektedir. SatıĢ opsiyonunun kullanım fiyatı 100 TL olarak belirlenmiĢtir. 

Opsiyonun vadesine kalan süre 3 ay dır. Bunlara göre vadeye 3 ay kala opsiyon 

anlaĢmasının satıldığı tarihte opsiyonun fiyatını hesaplayalım.  =0.08:0.01:0.3 ve 

 =0.3:0.01:1 olsun. 
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Örnek 7.2’de değiĢen risksiz faiz oranı ve değiĢen volatilite ile satıĢ opsiyonu için     

lineer yaklaĢımını elde edelim. 

Bu amaçla öncelikle regresyon katsayılarını bulalım. S=20 TL, E=100 TL, T=0.25 

yıl,  =0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 için regreyon katsayıları  c=79.9015      -23.8387, 

 = 0.0270 olarak bulunur. Bulunan değerler     lineer yaklaĢımında yerine yazılarak, 

                               

elde edilir.  

Black&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonu değeri,  

                               

bağıntısından hesaplanmaktadır. 

ġimdi bu iki modelin örnek 7.2’deki verilenler doğrultusunda sonuçlarını 

inceleyelim. 

 

Tablo 17. DeğiĢen r ve   değerleri için satıĢ opsiyonu fiyatları (TL) 

r 0.08 0.08 0.08 0.1 0.3 

  0.3 0.8 1 0.3 0.3 

                             78.0199 78.0200 78.0242 77.5310 72.7743 

                             78.0029 78.0164 78.0218 77.5262 72.7795 

 

 

Tablo 17’de görüldüğü gibi S=20 TL, uygulama fiyatı=100 TL, T=0.25 yıl ve 

değiĢen r ve   değerleri için satıĢ opsiyonunun değeri, Black&Scholes modeline göre ve 

regresyon sonucu elde edilen lineer yaklaĢıma göre hesaplanmıĢtır. Farklı iki modelden 

hesaplanan satıĢ opsiyonunun değerleri karĢılaĢtırıldığında fiyatların birbirlerine çok yakın 

olduğu görülmektedir. S=20 TL için regresyon hatası hesaplanacak olursa 

   ∑                     
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olduğundan 

   ∑                                       
   

 

   

  

dir. Burada, E=2,44357554001261e-26 bulunur. Yani buradan hatanın çok küçük olduğu 

ve sonuç olarak bu iki farklı modelden hesaplanan satıĢ opsiyonunun değerlerinin birbirine 

çok yakın değerlerde olduğu görülmektedir. 

Örnek 7.2’deki senaryoyu S=20 TL, E=100 TL, T=0.25 yıl,  =0.08:0.01:0.3 ve 

 =0.3:0.01:1 değerleri için satıĢ opsiyonu değerinin grafiğini, Balck&Scholes modeli ve 

regresyon sonucu bulunan lineer yaklaĢım için üst üste çizdirelim. 

 

 

 

ġekil 25. B&S ve lineer regresyon bağıntılarına göre satıĢ opsiyonu fiyat grafiklerinin 

üst üst çizdirilmesi 

 

ġekil 25’ten de görüldüğü gibi S=20 TL,E=100 TL, T=0.25 yıl ve değiĢen r ve    

değerleri için regresyon sonucu elde edilen lineer yaklaĢımdan hesaplanan satıĢ 

opsiyonunun fiyatları, Black&Scholes modelinden hesaplanan satıĢ opsiyonun fiyatlarıyla 

örtüĢmektedir. 
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Sonuç olarak, satıĢ opsiyonunun fiyatlarındaki değiĢim, değiĢen r ve   değerleri için 

lineer olmaktadır dolayısı ile satıĢ opsiyonunun fiyatı    lineer regresyon modeli ile 

hesaplana bilmektedir. Bu Ģekildeki lineer model sayesinde volatilitenin ve risksiz faiz 

oranının satıĢ opsiyonun değerine etkisini daha kolay görebilmekteyiz. Örnek 7.2’de S=20 

TL, E=100 TL, T=0.25 yıl ,r=0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 için satıĢ opsiyonunun 

değerini hesaplayan lineer bağıntı  

                                

olarak elde edilir. Elde edilen bu bağıntıdan risksiz faiz oranının satıĢ opsiyonunun fiyatı 

ile ters orantılı, volatilitenin satıĢ opsiyonunun değeri ile doğru orantılı olduğu açıkça 

görülmektedir. 

7.10. DeğiĢen Varlık Dayanak Fiyatı Ġçin Regresyon Modelinin Analizi 

Amacımız, örnek 7.2’de artan hisse senedi fiyatları ile regresyon sonucu satıĢ  

opsiyon için elde edilen    lineer bağıntısının katsayılarındaki değiĢimi incelemek ve artan 

hisse senedi fiyatları için    lineer bağıntısından elde edilen satıĢ opsiyonu değerleri ile 

     bağıntısından elde edilen satıĢ opsiyonu değerlerini karĢılaĢtırmaktır.  

Bu amaçla artan hisse senedi fiyatlarının regresyon sonucu elde edilen lineer    

bağıntısının katsayılarına etkisini ve farklı iki bağıntıdan elde edilen satıĢ opsiyonu 

değerlerini inceleyelim. E =100 TL, T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3 ve  =0.3:0.01:1 için. 

 

 

Tablo 18. Artan hisse senedi fiyatlarına göre    ,  ,   Katsayıları 

Hisse Senedi Fiyatı(S) 
             

SatıĢ Opsiyonunun Fiyatı  

20 TL    =79.9015-23.8387 +0.0270  

40 TL    =59.6181-23.4773 +0.6344  

60 TL    =37.9035-21.5717 +4.7975  

80 TL    =15.3664-18.3015 +13.9932  

100 TL    =0.4269-11.8267  +18.9553  
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Tablo 18’de hisse senedi fiyatı 20 TL’den baĢlayarak 20 TL aralıklarla 100 TL’ye 

kadar arttırılmıĢtır. Buna karĢılık satıĢ opsiyonun değerini hesaplayan lineer bağıntıdaki    

sabiti 79.9015 baĢlayarak hisse senedinin artan değerleri için azalmıĢ ve S=100 TL için 

 =0.4269 olmuĢtur.  ’nin değerindeki bu azalma hisse senedi fiyatı arttıkça sabit oranda 

azalmamıĢtır. Çok küçük   ve   değerleri için S+   E olduğu görülmektedir. Yani çok 

küçük   ve   değerleri için S E-  ve artan hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonunun 

değeri P=0 dir. Artan hisse senedi fiyatına karĢın risksiz faiz oranının katsayısının arttığı 

görülmektedir. Faiz oranının katsayısındaki bu artıĢ hisse senedi fiyatı arttıkça daha hızlı 

olmaktadır. Artan hisse senedi fiyatına karĢın volatilitenin katsayısının giderek arttığı 

görülmektedir. Volatilitenin katsayısındaki bu artıĢ hisse senedi fiyatı arttıkça S=80 TL’ye 

kadar daha hızlı artmaktadır. Yani hisse senedi fiyatı arttıkça volatilitenin satıĢ opsiyonu 

değerine etkisinin arttığını görülür. S=100 TL için volatilitenin katsayısındaki artıĢ S=80 

TL’ye göre daha az miktarda artıĢ göstermiĢtir. SatıĢ opsiyonunda hisse senedi fiyatı 

uygulama fiyatına eĢit olduğunda opsiyona olan talebin azalmasından dolayıdır. 

7.11. Hisse Senedi Fiyatı ve Vega Katsayısı 

Bu bölümde amacımız, artan hisse senedi fiyatları için    lineer bağıntısındaki 

volatilitenin katsayısı olan  ’nın değiĢimini incelemektir. 

Bu amaçla, E =100 TL, T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve artan hisse 

senedi fiyatları için    lineer bağıntısındaki volatilitenin katsayısı olan  ’nın değiĢimini 

inceleyelim. 

ġekil 26’da hisse senedi fiyatı artıĢı ile vega katsayısı arasında ki iliĢki verilmiĢtir. 

ġekil 26’dan üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin fiyatı arttıkça, satıĢ 

opsiyonunun değerini hesaplayan    lineer bağıntısındaki volatilitenin katsayısı olan  ’nın 

arttığı görülmektedir. Bu artıĢ lineer olmayıp hisse senedi fiyatınının küçük olduğu 

değerlerde yavaĢ artmakta, hisse senedi fiyatının büyük olduğu değerlerde daha hızlı 

artmaktadır. Hisse senedi fiyatının uygulama fiyatına yaklaĢtığı zaman ise volatilitenin 

katsayısındaki artıĢ hızı yavaĢlamaktadır. Volatilitenin katsayısındaki artıĢ hızının 

yavaĢlamasının sebebi ise üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin fiyatı uygulama 

fiyatına yaklaĢtığı zaman satıĢ opsiyonuna olan talebin azalacağından satıĢ opsiyonunun 

değerinin düĢmesidir. Dolayısı ile hisse senedi fiyatının büyük olduğu durumda 

volatilitenin satıĢ opsiyonu üzerine etkisi azalmaktadır.  
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ġekil 26. Hisse senedi fiyatı artıĢı ile volatilitenin katsayısı (vega) arasındaki iliĢki 

 

7.12. Hisse Senedi Fiyatı ve Rho Katsayısı 

Bu bölümde amacımız, artan hisse senedi fiyatları için    lineer bağıntısındaki 

risksiz faiz oranının katsayısı olan  ’nın değiĢimini incelemektir. 

Bu amaçla, E =100 TL, T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve artan hisse 

senedi fiyatları için    lineer bağıntısındaki faiz oranının katsayısı olan  ’nın değiĢimini 

inceleyelim. 

ġekil 27’de değiĢen hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu değerini hesaplayan    

lineer bağıntısındaki  ’nin katsayı değerleri verilmektedir. Görüldüğü gibi üzerine satıĢ 

opsiyonu yazılmıĢ hisse senedinin fiyatı arttıkça, satıĢ opsiyonunun değerini hesaplayan    

lineer bağıntısındaki faiz oranının katsayısı olan  ’nın arttığı görülmektedir. Bu artıĢ lineer 

olmayıp hisse senedi fiyatınının küçük olduğu değerlerde yavaĢ armakta, hisse senedi 

fiyatının büyük olduğu değerlerde daha hızlı artmaktadır.  
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ġekil 27. Hisse senedi fiyatı artıĢı ile faiz oranının katsayısı (rho) arasındaki iliĢki 

 

 

 

Tablo 19. Artan hisse senedi fiyatları için  ’nin katsayı 

Hisse Senedi Fiyatı (S) Faiz Oranının Katsayısı ( ) 

20 TL -23.8387 

40 TL -23.4773 

60 TL -21.5717 

80 TL  -18.2015 

100 TL -11.8267 

 

 

Tablo 19’dan görüldüğü gibi hisse senedi fiyatı arttıkça    lineer bağıntısındaki  ’nin 

katsayısı artmaktadır. Küçük hisse senedi fiyatları için  ’nin katsayısındaki artıĢ yavaĢ, 

büyük hisse senedi fiyatları için  ’nin katsayısındaki artıĢ hızlı olmaktadır.  
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Sonuç olarak, üzerine satıĢ opsiyonu yazılmıĢ hisse senedininin fiyatı yükseldikçe    

lineer bağıntısındaki risksiz faiz oranının katsayıları mutlak değerce azalmakta olup buda 

faiz oranının artan hisse senedi fiyatları için satıĢ opsiyonu değeri üzerine etkisinin 

azaldığını göstermektedir. 

ġimdi artan hisse senedi fiyatları için regresyon hatalarını hesaplayalım. 

r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, uygulama fiyatı=100 TL, T=0.25 yıl ve S=20:20:100 TL 

değerleri için regresyon hatalarını inceleyelim. 

 

 

Tablo 20. Artan hisse senedi fiyatlarına göre regresyon hataları 

Hisse Senedi Fiyatı (S) 

Regresyon Hatası 

  ∑                     
 

 

   

 

20 TL 2,44357554001261e-26 

40 TL 1,82258423542263e-26 

60 TL 2,01948391736579e-26 

80 TL 3,03238131966957e-27 

100 TL 6,18466949693273e-28 

 

 

Tablo 20’de r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1, uygulama fiyatı=100 TL, T=0.25 yıl dir. 

Diğer parametrelerin sabit kalması koĢulu ile hisse senedi fiyatı 20 TL’den baĢlayarak 20 

TL aralıklarla S=100 TL’ye kadar arttırılmıĢtır.  

7.13. SatıĢ Opsiyonu Ġçin B&S ve Lineer Regresyon Modellerinin Uygunluğu 

Artan hisse senedi fiyatları için Black&Scholes modeli ile regresyon sonucu elde 

edilen satıĢ opsiyonu fiyatını hesaplayan    lineer regresyon modelinin sonuçlarını, sabit 

faiz oranı ve sabit volatilite değerleri için karĢılaĢtıralım.  

Bu amaçla, r=0.08,  =0.3, E=100 TL ve T=0.25 yıl için artan hisse senedi fiyatlarına 

göre satıĢ opsiyonu fiyatlarını,    ve      bağıntıları için inceleyelim. 
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Tablo 21. Artan hisse senedi fiyatlarına göre satıĢ opsiyonu değerleri 

Hisse Senedi Fiyatı (S) 
                    

         
             

20 TL 78.0199 TL 78.0025 TL 

40 TL 58.0199 TL 57.9015 TL 

60 TL 38.0215 TL 37.6170 TL 

80 TL 18.5570 TL 18.1002 TL 

100 TL 4.9817 TL 5.1674 TL 

 

 

Tablo 21’de r=0.08,  =0.3, E=100 TL ve T=0.25 yıl için artan hisse senedi 

fiyatlarına göre satıĢ opsiyonu değerleri,      bağıntısına ve r=0.08:0.01:0.3 ile 

  =0.3:0.01:1 için regresyon sonucunda elde edilen    bağıntısına göre ayrı ayrı 

hesaplanmıĢtır. Lineer bağıntı ile yapılan satıĢ opsiyonlarının değerlerinin hesaplanması 

Tablo 20’deki her bir hisse senedi fiyatı için hesaplanan regresyon hataları ile yapılmıĢtır. 

Farklı iki bağıntıdan farklı hisse senedi fiyatları için elde edilen satıĢ opsiyonlarının 

değerleri birbirlerine çok yakındır. Hisse senedi fiyatı arttıkça Black&Scholes modelinin 

gösterdiği satıĢ opsiyonu değerindeki azalıĢ eğilimi lineer regresyon bağıntısında da 

görülmektedir.  

ġimdi artan hisse senedi fiyatları için Black&Scholes modelinden ve regresyon 

sonucu elde edilen    lineer regresyon bağıntısından çıkan sonuçların grafiklerini üst üste 

çizdirelim. 
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ġekil 28. S=40 TL’ye ait farklı iki bağıntı için üst üste çizdirilmiĢ grafikler 

 

 

ġekil 28’de S=40 TL, E=100 TL , T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 için 

     ve    bağıntılarından elde edilen sonuçların grafikleri üst üste çizdirilmiĢtir. S=40 TL 

için    bağıntısının katsayıları  =59.6181,  =-23.4773,  =0.6344 dir. Görüldüğü gibi 

regresyon sonucu elde edilen                             lineer bağıntısından 

elde edilen sonuçlar 1,82258423542263e-26 regresyon hatası ile      bağıntısından elde 

edilen sonuçlarla aynıdır. Burada satıĢ opsiyonunun en büyük değeri      bağıntısı için 

58.4645 TL,    bağıntısı için 58.3743 TL dir. ġekil 28’de her iki bağıntı için faiz oranı 

arttıkça satıĢ opsiyonunun değerinin azaldığı, volatilitenin değeri arttıkça satıĢ 

opsiyonunun değerinin arttığı görülmektedir ve S=40 TL için satıĢ opsiyonunun fiyatındaki 

değiĢim lineer olmaktadır. 
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ġekil 29. S=60 TL’ye ait farklı iki bağıntı için üst üste çizdirilmiĢ grafikler 

 

 

ġekil 29’da S=60 TL, E=100 TL , T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 için 

     ve    bağıntılarından elde edilen sonuçların grafikleri üst üste çizdirilmiĢtir. S=60 TL 

için    bağıntısının katsayıları  =37.9035,  =-21.5717,  =4.7975 dir. Görüldüğü gibi 

regresyon sonucu elde edilen                             lineer regresyon 

bağıntısından elde edilen sonuçlar 2,01948391736579e-26 regresyon hatası ile      

bağıntısından elde edilen sonuçlarla aynıdır. Burada satıĢ opsiyonunun en büyük değeri 

r=0.08,  =1, E=100, T=0.25 olmak üzere      bağıntısı için 41.2633 TL,    bağıntısı için 

40.9753 TL dir. Faiz oranı arttıkça satıĢ opsiyonunun değeri en büyük değerinden 

baĢlayarak azalmaktadır. Faiz oranının en büyük, volatilitenin en küçük olduğu değerde 

satıĢ opsiyonunun değeri en küçüktür. 
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ġekil 30. S=80 TL’ye ait farklı iki bağıntı için üst üste çizdirilmiĢ grafikler 

 

 

ġekil 30’da S=80 TL, E=100 TL , T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 için 

     ve    bağıntılarından elde edilen sonuçların grafikleri üst üste çizdirilmiĢtir. S=80 TL 

için    bağıntısının katsayıları  =15.3664,  =-18.3015,  =13.9932 dir. Görüldüğü gibi 

regresyon sonucu ortaya çıkan                              lineer regresyon 

bağıntısından elde edilen sonuçlar 3,03238131966957e-27 regresyon hatası ile      

bağıntısından elde edilen sonuçlarla aynıdır. Burada satıĢ opsiyonunun en büyük değeri 

r=0.08,  =1,E=100, T=0.25 olmak üzere      bağıntısı için 27.9767 TL,    bağıntısı için 

27.8935 TL dir. ġekil 30’da satıĢ opsiyonunun değeri volatilite arttıkça artmıĢ, faiz oranı 

arttıkça azalmıĢtır. Çünkü faizden elde edilen gelir opsiyondan daha değerli olmaya 

baĢlamıĢtır. SatıĢ opsiyonunun en büyük değeri volatilitenin en büyük, faiz oranının en 

küçük olduğu değerdir. SatıĢ opsiyonunun fiyatının en küçük olduğu değer ise volatilitenin 

en küçük, faiz oranının en büyük olduğu değerdir. 
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ġekil 31. S=100 TL’ye ait farklı iki bağıntı için üst üste çizdirilmiĢ grafikler 

 

 

ġekil 31’de S=100 TL, E=100 TL , T=0.25 yıl, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 için 

     ve    bağıntılarından elde edilen sonuçların grafikleri üst üste çizdirilmiĢtir. S=100 

TL için    bağıntısının katsayıları  =0.4269,  =-11.8267,  =18.9553 dir. Görüldüğü gibi 

regresyon sonucu ortaya çıkan                             lineer regresyon 

bağıntısından elde edilen sonuçlar 6,18466949693273e-28 regresyon hatası ile      

bağıntısından elde edilen sonuçlarla aynıdır. Burada satıĢ opsiyonunun en büyük değeri 

r=0.08,  =1,E=100, T=0.25 olmak üzere      bağıntısı için 27.9767 TL,    bağıntısı için 

27.8935 TL dir. 

Sonuç olarak, artan hisse senedi fiyatları için regresyon sonucu elde edilen    

bağıntısındaki volatilite ve faiz oranının katsayıları artmakta sabit   değeri ise 

azalmaktadır. Her bir hisse senedi fiyatı için hesaplanan regresyon hatası ile    

bağıntısından elde edilen satıĢ opsiyonu değerleri,      bağıntısından elde edilen satıĢ 

opsiyonu değerleri ile uygundur. 
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7.14. SatıĢ Opsiyonunun Rho ve Vega Katsayıları 

Rho katsayısı: Risksiz faiz oranına göre değiĢim oranıdır. Opsiyonun fiyatındaki 

değiĢim miktarının, risksiz faiz oranlarındaki değiĢim miktarına oranını veren bir 

katsayıdır. Opsiyon fiyatının, faiz oranlarından etkilenme derecesi üzerine opsiyon yapılan 

ürüne ve opsiyonun vadesine göre değiĢmektedir[2]. 

    
  

  
                     

satıĢ opsiyonu rho katsayısı elde edilir. 

Vega katsayısı: Opsiyon fiyatındaki değiĢim miktarının, üzerine opsiyon yazılan 

ürünün fiyatındaki yıllık standart sapma miktarındaki değiĢime oranı olarak ifade 

edilmektedir. BaĢabaĢ’ta olan ürünün fiyatı, opsiyonun kullanım fiyatına eĢit olan 

opsiyonlarda, maksimum değere ulaĢmaktadır. Vega katsayısının değeri, opsiyon kârda 

veya zararda ise düĢmektedir[2]. 

    
  

  
  √   

 

√  
  

 

 
  
 

      

satıĢ opsiyonunun vega katsayısı elde edilir. 

Amacımız örnek 7.2’de farklı hisse senedi fiyatları kullanarak Black&Scholes 

modelinin satıĢ opsiyonu için rho ve vega katsayıları ile regresyon sonucu satıĢ opsiyonu 

için elde edilen lineer regresyon bağıntısındaki rho ve vega katsayıları arsındaki iliĢkiyi 

incelemektir. 

Bu amaçla satıĢ opsiyonu için rho ve vega katsayılarını bulalım. Örnek 7.2’de S=20 

TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 dir. Bu değerler için    lineer 

regresyon bağıntısının katsayıları,  =79.9015,  =-23.8387,  =0.0270 dir. Bu durumda 

satıĢ opsiyonu değerini hesaplayan lineer regresyon bağıntısı, 

                            elde edilir. 
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Tablo 22. Artan hisse senedi fiyatlarına göre rho katsayıları  

Hiss Senedi 

Fiyatı 

             

Rho Katsayısı ( ) 

                    

         

Rho katsayısı 

20 TL -23.8387 
min(Rho)=-24.5050 

 max(Rho)=-23.1831 

40 TL -23.4773 
min(Rho)=-24.5050 

max(Rho)=-22.5756 

60 TL -21.5717 
min(Rho)=-24.4950 

max(Rho)=-20.1551 

80 TL -18.3015 
min(Rho)=-22.6313 

max(Rho)=-16.4110 

100 TL -11.8267 
min(Rho)=-14.2905 

max(Rho)=-7.7796 

 

 

Tablo 22’de E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve artan hisse senedi 

fiyatları üzerine her iki bağıntı için rho katsayıları hesaplanmıĢtır. r ve   değerleri aralık 

Ģeklinde alındığından dolayı Black&Scholes modeli için rho katsayıları minumum ve 

maksimum Ģeklinde verilmiĢtir. S=20 TL için  =79.9015-23.8387 +0.0270 , S40 TL için 

 =59.6181-23.4773 +0.6344 , S=60 TL için  =37.9035-21.5717 +4.7975 , S=80 TL 

için  =15.3664-18.3015 +13.9932 , S=100 TL için   =0.4269-11.8267  +18.9553  dir. 

Görüldüğü gibi satıĢ opsiyonu değerini hesaplayan    lineer regresyon bağıntısının rho 

katsayıları artan hisse senedi fiyatları için Black&Scholes modelindeki min(Rho) ve 

max(Rho) değerlerinin arasında değer almaktadır. Dolayısı ile satıĢ opsiyonu değerini 

hesaplayan    lineer bağıntısının rho katsayısını daha kolay hesaplayabiliriz. Yani faiz 

oranının satıĢ opsiyonu değeri üzerine etkisini regresyon sonucunda elde edilen bağıntıdan 

daha kolay görebiliriz. 
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Tablo 23. Artan hisse senedi fiyatlarına göre vega katsayıları 

Hisse Senedi  

Fiyatı 

             

Vega Katsayısı ( ) 

                               

Vega Katsayısı 

20 TL 0.0270 
min(Vega)=0 

max(Vega)=0.0751 

40 TL 0.6344 
min(Vega)=0 

max(Vega)=2.8595 

60 TL 4.7975 
min(Vega)=0.0722 

max(Vega)=9.8654 

80 TL 13.9932 
min(Vega)=7.0403 

max(Vega)=15.9406 

100 TL 18.9553 
min(Vega)=16.9077 

max(Vega)=199.5521 

 

 

Tablo 23’te E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3,  =0.3:0.01:1 ve artan hisse senedi 

fiyatları üzerine her iki bağıntı içinde vega katsayıları hesaplanmıĢtır. r ve   değerleri 

aralık Ģeklinde alındığından dolayı Black&Scholes modeli için vega katsayıları minumum 

ve maksimum Ģeklinde verilmiĢtir. S=20 TL için  =79.9015-23.8387 +0.0270 , S40 TL 

için  =59.6181-23.4773 +0.6344 , S=60 TL için  =37.9035-21.5717 +4.7975 , S=80 

TL için  =15.3664-18.3015 +13.9932 , S=100 TL için   =0.4269-11.8267  +18.9553  

dir. Görüldüğü gibi satıĢ opsiyonu fiyatını hesaplayan    lineer bağıntısının vega 

katsayıları artan hisse senedi fiyatları için Black&Scholes modelindeki min(Vega) ve 

max(Vega) değerlerinin arasında değer almaktadır. Dolayısı ile satıĢ opsiyonu değerini 

hesaplayan    lineer regresyon bağıntısının vega katsayısını daha kolay hesaplayabiliriz. 

Yani volatilitenin satıĢ opsiyonu değeri üzerine etkisini regresyon sonucunda elde edilen 

bağıntıdan daha kolay görebiliriz.  

Sonuç olarak, satıĢ opsiyonu değerini hesaplayan    lineer regresyon bağıntısının rho 

ve vega katsayıları, Black&Scholes modelindeki rho ve vega katsayıları arasında yer 

almaktadır. Dolyısıyla bulunan rho ve vega katsayıları regresyon sonucunda elde edilen    

baağıntısı ile satıĢ opsiyonunun değerini hesaplarken bize r ve   nın satıĢ opsiyonu değeri 
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üzerine etkisini daha kolay gösterir. Black&Scholes modeline göre satıĢ opsiyonu değerini 

hesaplayan bağıntı      bağıntısıdır. Burada volatilitenin satıĢ opsiyonu değerine etkisini 

açıkça göremeyiz. Ancak lineer regresyon modeli    ile volatilitenin ve risksiz faiz 

oranının satıĢ opsiyonu değerine etkisi çok daha açık biçimde görülür. 

 

 



 

 

8. SONUÇLAR 

 AlıĢ opsiyonu fiyatının hisse senedi fiyatı, risksiz faiz oranı, volatilite ve vadeye 

kalan zaman ile pozitif iliĢkili, uygulama fiyatı ile negatif iliĢkili olduğu görüldü. 

 SatıĢ opsiyonu fiyatının uygulama fiyatı, volatilite ve vadeye kalan zaman ile pozitif 

iliĢkili, hisse senedi fiyatı ve risksiz faiz oranı ile  negatif iliĢkili olduğu görüldü. 

 Hisse senedi fiyatının uygulama fiyatından küçük olduğu durumlarda satıĢ opsiyonu 

fiyatını hesaplayan lineer regresyon modeli elde edildi. 

 SatıĢ opsiyonu için elde edilen lineer regresyon modelindeki volatilite ve risksiz faiz 

oranının katsayılarının, artan hisse senedi fiyatlarına göre sürekli arttığı Matlab GUI 

yardımıyla gözlemlendi. 

 Uygulama fiyatının komĢuluğundaki hisse senedi fiyatları için alıĢ opsiyonu fiyatını 

hesaplayan lineer regresyon modeli elde edildi. 

 AlıĢ opsiyonu için elde edilen lineer regresyon modelindeki volatilitenin 

katsayısının, artan hisse senedi fiyatları için uygulama fiyatına kadar arttığı, hisse 

senedi fiyatının uygulama fiyatını geçtikten sonra tekrar azaldığı, risksiz faiz oranı 

katsayısının, artan hisse senedi fiyatına göre sürekli arttığı Matlab GUI yardımıyla 

gözlemlendi.  

 VOB eğitim seminerlerinde de kullanılabilecek kullanıcı etkileĢimli VOBMETRE 

arayüzü Matlab GUI yardımıyla tasarlandı. Uygun baĢlangıç paremetrelerini kabul 

eden  arayüz, opsiyonla ilgili hesaplamaları yapıp sonuçları ve grafiklerini arayüz 

üzerinde göstermektedir. 

 



 

 

9. ÖNERĠLER 

Black&Scholes modeli zaman bağımlı volatilite ve faiz oranları için analiz edilebilir.  

Yaptığımız çalıĢma Türkiye’de faaliyetine henüz yeni baĢlamıĢ olan Vadeli ĠĢlem 

Opsiyon Borsası’nın verileri ile karĢılaĢtırılarak borsada iĢlem gören opsiyonların 

değerlerinin belirlenmesinde kullanılabilir. 

Vadesinden önce uygulama gerektiren problemlerin serbest sınır Ģartlarının yeri 

önceden bilinmeyen bir sınırda uygulanmasını gerektirir. Uygun sayısal yaklaĢımlar ile 

yöntem Amerikan opsiyonu için incelenebilir.  
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11. EK 

Matlab GUI Arayüzü 

Bu tez çalıĢmasında belirtilen hesaplamaları etkin bir biçimde yürütebilmek için 

kullanıcı etkileĢimli Matlab Grafik Kullanıcı Arayüzü(GUI) hazırlanmıĢtır. Matlab GUI 

etkin biçimde Black&Scholes modeli ve regresyon bağıntıları ile istenilen değerlerin 

hesaplanmasını sağlamaktadır. 

Örnek arayüz aĢağıdaki gibidir, 

 

 

 

Ek ġekil 1. Matlab Grafik Kullanıcı Arayüzü 

 

 

Ek ġekil 1’deki Matlab GUI aracılığı ile kullanıcı etkileĢimli olarak alıĢ opsiyonunun 

değeri, alıĢ opsiyonunun delta değeri, alıĢ opsiyonunun gamma değeri, alıĢ opsiyonu rho 

ve vega katsayıları, satıĢ opsiyonunun değeri, satıĢ opsiyonunun delta değeri, satıĢ 

opsiyonunun gamma değeri, satıĢ opsiyonu rho ve vega katsayıları hesaplanabilmekte ve 

hesaplanan her değer için garafik çizdirilebilmektedir.  
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DeğiĢen faiz oranı ve değiĢen volatilite değerleri için B&S modelindeki diğer 

parametrelere göre alıĢ ve satıĢ opsiyonunun değerleri hesaplanabilmekte ve üç boyutlu 

grafikleri çizdirilebilmektedir. 

Lineer regresyon bağıntılarının istenilen değerleri için hesaplaması yapılabilmekte ve 

hesaplamaların üç boyutlu grafikleri çizdirilebilmektedir. Lineer regeresyon modeli için 

çizdirilen grafikler B&S modelindeki grafikler ile üst üste çizdirilebilmektedir. 
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