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Onerilmis ve Onerilen model ile opsiyon degerinin parametre bagimliliklar1 agikca
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OZET

Bu calismada satin alma(Call) ve satma(Put) opsiyonlarmin fiyatlarin1 hesaplayan
Black&Scholes modelinde hisse senedi fiyati, uygulama fiyati, risksiz faiz orani, volatilite
ve vadeye kalan zamanin satin alma ve satma opsiyonu fiyatlarina etkileri incelenmis, satis
opsiyonu ve ozellikle uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlari géz oniine
alinarak alis opsiyonu i¢in lineer regresyon modelleri elde edilmistir. Elde edilen lineer
regresyon modelleri ile volatilite ve faiz oraninin satis ve alis opsiyonlart lizerindeki
etkileri gozlemlenmis ve bu modellerin Black & Scholes modeli ile uygunlugu gelistirilen
MATLAB Grafik Kullanici Arayiizii (GUI) aracilifiyla interaktif olarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Black&Scholes Modeli, Opsiyon, Satin Alma Opsiyonu, Satma
Opsiyonu, Oynaklik, Hisse Senedi Fiyati, Uygulama Fiyati, Faiz
Orani, 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 BILGILER

1.1. Giris

Klasik finansal iirlinlerin islem gordiigli para ve sermaye piyasalarinda, 19701
yillarin basinda yasanan ekonomik krizler nedeniyle, finansal risklerden korunma ve bu
riskleri kontrol altina alabilecek yeni finansal drilinlerin gelistirilmesine ihtiyag
duyulmustur. Bu finansal iiriinlerden biri olan opsiyonlar ise ilk defa 1973 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde islem gormiistiir. Kiiresel finans piyasalarindaki hareketliligin
artmasi ile birlikte gelismekte olan lilkeler, gerekli yatirimlari iilkelerine ¢ekebilmek igin
gelismis iilkelerin finasal piyasalarini ve tekniklerini model alarak, tiirev piyasalarinin

diinya tizerinde hizla yayilmasini saglamislardir[22].

Gelismekte olan iilke statiisiinde yer alan Tiirkiye, 1999 yilinda Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nin (VOB) temellerini atmistir, 2005 yilinda vadeli igslemler piyasasini
acarak VOB’u fiili olarak hayata gecirmistir. VOB’un kurulusunda, oncelik olarak vadeli
islem s6zlesmelerinin (futures) alim satimina yer verilmistir, opsiyon sdzlesmeleriyle ilgili

islemlerin ise sonraki asamada devreye alinmasi planlanmistir[26].

Geligmis bir finansal teknik olan opsiyon, sdzlesmeye konu olan bir mali belli bir
fiyattan belirli bir vade icinde veya vade sonunda alma veya satma hakki veren

sozlesmedir.

Bu ¢alismada amacimiz Black&Scholes modelindeki parametrelerin degismesi ile
alis ve satig opsiyonlarinin fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri incelemek ve uygun
kosullarda alis ve satis opsiyonu fiyatin1 hesaplayan lineer regresyon modellerini elde

ederek belirtilen degisim analizini daha basite indirgemektir.



2. YAPILAN CALISMALAR

Black&Scholes modeli 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
yazilan ‘‘ the pricing of options and corporate liabilities’> adli makalede ilk defa
bahsedilen opsiyon fiyatlama teknigidir[22]. Black&Scholes modeli, aslinda rassal
hareketler izleyen sivi molekiillerini ortaya koyan Brownian Motion’1n hisse fiyatlarina ve
finansal hareketlere uyarlanmasi sonucu ortaya c¢ikmistir. Robert C. Merton’un
Black&Scholes modeli iizerindeki c¢alismasindan sonra, model Black-Scholes-Merton

Modeli olarak anilmaya baslamistir[22].

Farkli opsiyon degerleri belirleme modelleri mevcuttur. Bu ¢alismada, opsiyon
degerini bagimli degisken, opsiyona dayanak teskil eden varlik degerini bagimsiz degisken
kabul ederek formiile edilen Kismi Diferensiyel Denklem’den ve uygun baslangi¢ ve sinir

sartlarindan olusan Black&Scholes modelini inceleyecegiz.

Giincel c¢alismalarda daha c¢ok benzerlik dontistimleri ile daha basit bir kismi
diferensiyel denkleme dontistiiriildiikten sonra elde edilen analitik ¢oziimler kullanilmak
suretiyle opsiyon degerleri belirlenmeye calisilmaktadir. Ancak analitik ¢6zlim yar1 sonsuz
bolgede integraller icerdigi i¢in modelin parametre bagimliligini analitik ¢oziimlerden
hareketle inceleyebilmek miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte Black&Scholes

modelinin analitik ¢oziimleri bir ¢ok ¢alismaya konu olmustur:

Merton [16] siirekli ve kesikli siire¢lerden olusan hisse senedi getirilerinin daha genel
durumu i¢in bir opsiyon fiyatlama formiili genellestirmistir. Bu c¢alisma futures
anlasmalar icin Black&Scholes formiilinden daha etkilidir. Ustelik bu formiiliin sirket

yiikiimliiliikleri fiyatlandirma opsiyonlari i¢inde genisletilebilir oldugunu gostermistir.

Geske [11] opsiyon flizerine opsiyon (bilesik opsiyon) teorisi iizerine calisma
yapmustir. Calismasinda bilesik opsiyon formiiliinii, borsada firmalarin hisseleri iizerine
yazilmis opsiyonlar iginde uygulamistir. Black&Scholes modelinin, bilesik opsiyon
formiliiniin 6zel bir durumu olarak gosterilebilir oldugunu belirtmistir. Alis ve satig
opsiyonlari i¢in olusturulan bu yeni modelin Black&Scholes modelindeki bazi 6n yrgilar

ortadan kaldirdigini géstermistir.



Scott [20] rasgele degisen varyansa sahip Avrupa alis opsiyonlarini fiyatlandirmak
icin ¢alisma yapmustir. Genel olarak opsiyon fiyatlamanin, risk priminin rasgele standart
normal dagilim ile iliskisine bagli oldugunu incelemistir. Getiri siirecinin zamana yayilimi
siirekli kabul etmis ve risklere kars1 korunmak i¢in iki segenekli opsiyon kullanilmasi

gerektigini belirtmistir.

Turnbull ve Wakeman [23] Black&Scholes algoritmasindan daha hizli, Avrupa
ortalama opsiyonlarini fiyatlandiran bir algoritma gelistirmislerdir. Bu algoritma, Monte

Carlo tahminlerine gore test edilmis ve dogrulugu gosterilmistir.

Demir [7] sonlu fark modellerini inceleyerek IMKB i¢in ampirik test yapmustir.
IMKB 100 endeksi iizerine diizenlenen (varsayimsal olarak) {i¢ tiir Avrupa tipi alim
opsiyonu sozlesmesinin degerlerini, Black&Scholes opsiyon fiyatlama formiilii, Binom
modeli, Monte Carlo Simiilasyonu ve Sonlu fark modeli ile bulmustur. Daha sonra sayisal
modellerle elde edilen sonuglari, Black&Scholes opsiyon fiyatlama formiilii ile bulunan
opsiyon degerleri ile karsilastirmis ve bu modellerin analitik sonuglara yakinligi ile
dogruluk derecelerini saptamistir. Bulunan sonuglarin 1518inda, Sonlu fark modelinin diger

modellerden iistiin yada zay1f yanlarinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya caligmistir.

Polat [19] sozlesmeye konu olan varliklari fiyatlandirip degerlendirmek igin
opsiyonlar1 ve Black&Scholes modelini analiz edip 6zellikle Amerikan tipi opsiyonlar i¢in
sayisal ¢coziim tekniklerini inceleyerek bu tekniklerden elde edilen sonuclari karsilagtirmak

suretiyle en etkili yontemi belirlemeye ¢alismustir.

Diger opsiyon degeri belirleme modelleri igin [3], [6], [8], [9], [10], [13], [14], [15]

calismalar1 incelenebilir.

Bu ¢alismada ise yukarda bahsedilen ¢alismalarda incelenen Black&Scholes modeli

g0z Oniline alinmis ve agagidaki belirtilen agilardan mevcut ¢caligmalar yapilmistir.

Black&Scholes opsiyon fiyatlama modelindeki parametrelerin satis ve alig opsiyonu
fiyatlarina etkileri Matlab GUI (Grafik Kullanic1 Arayiizii) ariciligi ile incelenmistir. Hisse
senedi fiyatinin, uygulama fiyatindan kiigiik oldugu durumlarda satis opsiyonu igin lineer
regresyon modeli elde edilmis ve bu modelin sonuglar ile Black&choles modelinden elde
edilen sonuglar, Matlab GUI (Grafik Kullanic1 Arayiizii) ariciligt ile karsilastirilmistir.
Satis opsiyonu i¢in elde edilen lineer regresyon modelindeki rho ve vega katsayilarinin

satis opsiyonunun fiyatina etkileri incelenmistir. Hisse senedi fiyati, uygulama fiyatinin



komsulugunda oldugu durumlarda alis opsiyonu igin lineer regresyon modeli elde edilmis
ve bu modelden elde edilen sonuglarla Black&Scholes modelinden elde edilen sonuglar,
Matlab GUI (Grafik Kullanict Arayiizii) ariciligi ile karsilastirilmistir. Uygulama fiyatinin
komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 i¢in elde edilen alis opsiyonu lineer regresyon

modelindeki rho ve vega katsayilarinin alis opsiyonu fiyatina etkileri incelenmistir.
Bu caligma asagidaki gibi organize edilmistir:

Kesim 3’te opsiyonlarla ilgili temel kavramlar hakkinda bilgi verilmistir. Kesim 4’te
Black&Scholes modeli hakkinda bilgi verilmis, 6rneklerle benzerlik ¢oziimleri verilerek
Black&Scholes denklemi i¢in benzerlik ¢6ziimii yapilmistir. Kesim 5°te alig opsiyonu
degerinin tek degiskenli ve iki degiskenli parametrelere gore degisimi incelenmigtir. Kesim
6’da uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 i¢in alis opsiyonu lineer
regresyon modeli elde edilmistir. Alis opsiyonu i¢in elde edilen lineer regresyon
modelindeki faiz orani ve volatilitenin alis opsiyonu fiyatina etkileri ve katsayilarindaki
degisimler incelenmistir. Kesim 7°de satig opsiyonu degerinin parametrelere gére degisimi
incelenmistir. Satis opsiyonu igin lineer regresyon modeli elde edilmistir. Satis opsiyonu
icin elde edilen lineer regresyon modelindeki risksiz faiz orani ve volatilitenin, satig
opsiyonu fiyatina etkisi, degisen hisse senedi fiyatlari, degisen vade tarihi ve degisen

uygulama fiyatlarina gére incelenmistir.



3.  TEMEL KAVRAMLAR

3.1. Opsiyonun Tanim

Opsiyon (option) kavrami, ‘‘hiir se¢im’’ , ‘‘hiir irade’” anlamina gelen latince

““optio’” kelimesinden gelmektedir. Bu boliim [1, 2, 12, 22] ¢aligmalarindan derlenmistir.

Opsiyon sozlesmesi, miktar ve niteligi belli standartlara gore belirlenen bir degerin,
belirli bir tarihte veya belirli bir siire i¢inde, dnceden belirlenen fiyattan satma ve satin
alma hakkini taniyan, ancak kullanilmasi konusunda zorunluluk igermeyen bir tiir

sozlesmedir.

Tanimdan da anlagildigi lizere opsiyonlarin en dnemli 6zelligi alicisini sézlesmeyi
uygulama yiikiimliiliigii altina sokmamasidir. Burada hak sahibi her zaman opsiyon
sOzlesmesinin alicisidir. Alicinin opsiyon sézlesmesini almasi esnasinda 6dedigi fiyat ya
da diger bir degisle opsiyon pirimi diginda hi¢ bir ylkiimliliigli yoktur, buna karsin
saticinin sdzlesme sartlarini yerine getirme yiikiimliligii vardir. Sozlesmeye konu olan
varlik (hisse senedi) hak sahibi tarafindan sartlar uygun oldugu siirece kullanilacaktir.
Finansal varlik olarak opsiyon sdzlesmeleri; hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, doviz
ve faiz bazl araglar igin uygulanabilmektedir. Islem hacmi olarak bakildig1 zaman,
opsiyon sozlesmelerinin agirlikli olarak hisse senetleri {izerine yapildigi goriilmektedir.
opsiyon islemi, iki taraf arasinda yapilmis bir anlagmadir. Bir opsiyon alicisi, ddedigi
opsiyon fiyati karsiliginda,

o Belirli bir finansal iiriinden — S6zlesmeye konu olan {iriin

o Belirli bir miktarda — S6zlesme biyiikligi

o Ilerde belirlenmis bir tarihte veya dncesinde — Vade sonu tarihi
o Daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan - Kullanim fiyat:

o Almak veya satmak — Alim veya satim opsiyonu (call-put) hakkin1 almaktadir.

Opsiyon saticist (opsiyonu yazan kisi) ise, opsiyon alicisinin hakkini kullanmak
istemesi durumunda, sozlesmeye konu olan {iriinii belli bir fiyattan satma veya alma
yikiimliiliiglini tistlenmekte, bunun karsiliginda ise opsiyonu alan kisiden opsiyon fiyati

olan pirim miktarin1 almaktadir. Opsiyonun, Amerikan veya Avrupa tipi opsiyon olmasina



bagli olarak, opsiyon alan kisi hakkini vade bitiminden 6nce (Amerikan) veya vade

sonunda (Avrupa) , kullanabilir.

Opsiyonu satin alan taraf (uzun pozisyon), opsiyon sézlesmesinden dogan haklarini

kullanmak zorunda degildir. Diger bir degisle opsiyonun alicis1 ancak opsiyon karda

oldugu siirece sozlesmesini isleme sokacaktir. Buna karsilik opsiyonu satan taraf ise (kisa

pozisyon), alicinin kararina uymak ve s6zlesmenin hitkmiinii yerine getirmek zorundadir.

3.2. Temel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilarin kullanim amacina gore ya alig (call) ya da satis

(put) opsiyonlarindan olugsmaktadir.

Alis  Opsiyonlar:: Sozlesmeyi alan tarafa, alim hakkin1i taniyan opsiyon
sOzlesmelerine alis opsiyonu denilmektedir. Alis opsiyonu alicisinin beklentisi, ilgili
menkul kiymet fiyatinin artmasi yoniindedir. Alis opsiyonu alicisi, sozlesmeyle elde
ettigi belirli bir fiyattan alma hakkini, vade siiresince vaya vade sonunda, menkul
kiymet fiyatinin artmasi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumunda yani menkul
kiymetin degerinin azalmasi durumunda opsiyon sozlesmesi gecersiz olacak ve
0dedigi pirim kadar zarar edecektir. Alig opsiyonun saticisinin tahmini ise, ilgili
menkul kiymetin fiyatinin gelecekte diismesidir. Bu nedenle diislisten zarari
minimize etmek veya kar elde etmek admna, alis opsiyonu satarak pirim elde
edecektir.

Satis  Opsiyonlari:  Soézlesmeyi alan tarafa satis hakkini taniyan opsiyon
s0zlesmelerine satis opsiyonu denilmektedir. Satis opsiyonu alicisinin beklentisi
sozlesmeye konu olan menkul kiymetin fiyatinin diismesi yoniindedir. Satis opsiyonu
alicist sozlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan satma hakkini ya vade siiresince ya
da vade sonunda ilgili menkul kiymetin fiyatinin diismesi ile birlikte kullanacaktir.
Tersi durumda yani ilgili menkul kiymetin degerinin artmasi durumunda opsiyon
sOzlesmesi gecersiz olacak ve 6dedigi pirim kadar zarar edecektir. Satig opsiyonu
saticisinin beklentisi ise sozlesmeye konu olan menkul kiymetin fiyatinin artmasi
yoniindedir. Bu artistan kar elde edebilmek ic¢in, opsiyon sodzlesmesini pirim

karsiliginda satmaktadir.



3.3. Vade Yapisina Gore Opsiyon Tiirleri

Avrupa tipi opsiyon (European Options): Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu
olan mal veya menkul kiymeti satin alma (call) veya satma (put) hakkini sadece
vade sonunda kullanmasini saglayan s6zlesmedir.

Amerikan tipi opsiyon (American Options): Vade sonu da dahil olmak iizere
opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkan1 saglayan opsiyonlardir.
Tim diinyada opsiyon sozlesmelerinin alim-satiminin yapildigi organize
piyasalarda agirlik Amerikan tipi opsiyonlarda olmasma ragmen, tezgah {stii
piyasalarda alim-satimi1 yapilan sdzlesmelerin biiyiik cogunlugu Avrupa tipi

opsiyon sozlesmeleridir.

3.4. Sozlesmede Yer Alan Temel Unsurlar

Hisse Senedi (Underlying Share) : Opsiyon anlagsmasinda s6zkonusu edilen menkul
kiymettir. Uzerine satin alma vaya satma opsiyonu yazilan menkul kiymettir.
Kullanim Fiyati (Exercise/Strike Price): Vade sliresince veya vade sonunda
sozlesmeye konu olan varli§in opsiyon anlasmasinda belirtilen satin alma veya
satma fiyatidir. Opsiyon sahibi, opsiyonu vade sonunda veya daha once yiiriirlege
koymaya, diger bir degisle iizerinde daha onceden anlasilmis fiyattan, iriinleri
almaya veya satmaya karar verebilir. Opsiyon kontrat1 yazilirken kararlastirilan ve
tizerinde islem yapilan fiyata * kullanim fiyati’” denir.

Opsiyon Primi (Option Premium) : Opsiyon sOzlesmesini alan taraf, opsiyon
sOzlesmesini satan tarafa, s6zlesmede yer alan haklar karsiliginda opsiyon primi
Oder. Opsiyonu satan taraf, sozlesmede yazili olan varligin fiyatindaki olasi
olumsuz degisikliklere kars1 sigorta ettirmekte ve bu degisikliklerin getirecegi tiim
zararlar1 kabullenmektedir. Dolayisiyla bir risk istlenmektedir. Bu riskin
karsiliginda opsiyonu alan taraftan belli bir iicret talep edecektir. Talep edilen bu
ticrete opsiyonun primi adi verilir. Opsiyon primi, opsiyon sdzlesmesinde standart
olmayan ve pazarliklarla belirlenen tek unsur olma 6zelligine sahiptir.

Vade Tarihi (The Experation Date) : Opsiyon alicisinin opsiyonu uygulayabilecegi

son tarihtir. Avrupa tipi opsiyonlar, alicinin yalniz vade giiniinde uygulayabilecegi



opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar ise alict tarafindan opsiyon siiresi i¢inde

(vadeye kadar) herhangi bir giinde veya vade tarihinde uygulanabilen opsiyonlardir.

3.5. Karhlik Acisindan Temel Opsiyon Terimleri

(X3

Karlhilik agisindan opsiyonlarin  tanimlanabilmesi ig¢in Piyasa Fiyat1””
““I¢sel/Gergek Deger (Intrinsic Value)”” ve ‘‘Zaman Degeri (Time Value)” kavramlarinin
tanimlanmasi gerekir;

o Piyasa Fiyat1 : Opsiyon sozlesmesinde yer alan hisse senedinin, o an itibariyle
piyasada olugmus cari fiyatidir. Piyasa fiyati, uygulama fiyatiyla vadenin her
devresinde karsilastirilacagindan 6nemli bir gostergedir.

o Igsel/Gergek Deger (Instrinsic Value) : Opsiyon alindiktan sonra uygulandig
taktirde, elde edilen kar1 belirtir. Diger bir degisle, opsiyon tiiriine gore, piyasa fiyati

ile uygulama fiyati arasindaki iliskidir.

Alim opsiyonlari i¢in, i¢sel deger, opsiyon anlagsmasinin yapildig: tarihte iizerine alig
opsiyonu yazilan hisse senedinin borsada islem gordiigii kapanis fiyati (piyasa fiyat) ile
kullanim fiyat1 arasindaki farktir. Bu fark pozitif ise aradaki fark i¢sel deger olarak alinir,

aksi taktirde fark negatif ise i¢gsel deger sifir olarak alinir.
Ozet olarak;
Alis opsiyonlari i¢in igsel deger = max(Piyasa Fiyati-Uygulama Fiyat1,0 )

Satis opsiyonlari i¢in igsel deger =max(Uygulama Fiyati-Piyasa Fiyat1,0) dir.

o Zaman Degeri (Time value) : Opsiyonun fiyati, opsiyonun igsel degeri ve zaman
degeri toplamina esittir. Gergek degerin opsiyon priminden g¢ikarilmasi, zaman
degerini verir.

o Karda Opsiyonlar (In the money Options) : Uygulandiginda kar elde edilecek
opsiyonlardir.

. Zararda Opsiyonlar (Out of money Options) : Uygulandiginda zarar elde edilecek
opsiyonlardir.

o Bagabas Opsiyonlar (At the money Options) : Uygulandiginda ne kar ne de zarar

edilen opsiyonlardir. Uygulama fiyat1 ile piyasa fiyatinin ayni oldugu opsiyonlardir.



4. BLACK & SCHOLES MODELI VE BENZERLIK COZUMLERI

4.1. Black & Scholes Modeli

Bu fiyatlama modeli, kar pay1 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarini
hesaplamak tizere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir.
Modelin temel dayanagi, tirliniin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim opsiyonu hesabinda
ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir potrfoy kurma
diisincesidir. Bir bagka degisle kisaca arbitraj teoremidir. Black&Scholes, opsiyon
fiyatlama modelini asagidaki bazi temel varsayimlar altinda olusturmuslardir:

o Mali piyasalarin diizgiin isledigi varsayilmaktadir. islem maliyetlerinin ve vergi
O0demelerinin olmadig1 disiiniilmektedir. Mali piyasalardaki yatirimcilar, her tiirlii
bilgiye rahatlikla ulagabilmektedir. Piyasalar1 yonlendiren tek bir alict veya saticinin
olmadig1 varsayilmaktadir.

. Risksiz getiri orani sabittir. Opsiyon kontratinin miktar1 bilinmektedir. Yatirimcilar

istenilen miktarda paray1 borg alabilirler. Kisa vadeli faiz oraninda borg¢lanmak

miimkiindiir.
o Uzerine opsiyon yazilan finansal varlik temettii demez.
o Uzerine opsiyon yazilan finansal varligin getirilerinin birikimli orani normal

dagilima uymaktadir. Opsiyonun omrii boyunca finansal varligin birikimli getiri
oraninin sabit bir deger oldugu ve bu degerin varyansinin bilindigi varsayilmaktadir.
. Opsiyonun vade tarihinde kullanildig1 varsayilmaktadir.
. Finansal varligin kisa satigina diger bir degisle agiga satilmasina izin verilmektedir.

Agia satis, yatirimcinin sahip olmadig finansal varligi (menkul kiymeti) satmasidir.

Black&Scholes modeli, alma hakki veren opsiyonlarin fiyatlandirilmasi igin
tasarlanmistir. Modelde, hisse senedi fiyatlarimin zaman icinde belirli bir seyir izledigi
kabul edilmekte ve buna stokastik siire¢ adi verilmektedir. Black&Scholes tarafindan
kullanilan siire¢ ‘“Wiener Process’ olarak adlandirilmaktadir. Bu siirecin 6zelligi, soz
konusu degiskenin (fiyat) zaman igerisinde siirekli degismesi ve bu degisimlerin ‘‘“Normal

Dagilim’’ 6zelligi gostermesidir[1, 2].
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Avrupa alig opsiyonu i¢in Black&Scholes denklemi ve sinir sartlar1 asagidaki gibidir,

oc 1 2Szazc+ S o
ot 727 952 T s T T

€(0,t) =0, S —> o iken C(S,t)~S ve C(S,T) = max(S — E, 0) dir[25].

S: varlik dayanak fiyati, T: vade tarihi, r: risksiz faiz orani, o: volatilite ve C(S,T):

alis opsiyonu degeri.

Modelin uygun sinir sartlarinda bir kismi diferensiyel denklem olarak C(S,T) degeri

bilindigi i¢in t < T aninda C(S,T)’yi belirleme problemi bir ‘* Geri Parabolik Problem”’

(backward) olusturmaktadir. Ancak uygun degisken doniisiimii ile problem ileri (forward)

probleme doniistiiriilebilir[25].

Bu denklemin analitik ¢6ziimii, benzerlik ¢oziimleri ile elde edilmektedir. Bu amacla

oncelikle benzerlik ¢oziimlerini kisaca hatirlayalim.

4.2. Orneklerle Benzerlik Coziimleri

Ornek 4.2.1:
ou 0d%u

denklemine benzerlik ¢6ziimii uygulayalim.

X
dontisiimiinii uygulayarak

Ju Oudn Oux 1 _3 1 x OJu

ot ot oz Pt P T T2iavion

kismi tiirevi elde edilir. Ayrica

du Odudn 1 du
dx 0nox 2ton

ve

1)
)
1 du
-n Z_t% 3)
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9x2  0x

0%u 6(1 au) 1 a(au)an_ 1 0%u 1
on

T ox\2yEon)  2con\an/)ox  2yion® 2yt )
olarak elde edilir.
(3) ve (4), (1)’de yerine yazilarak

1 gu_ 1 0%u 1

C2t'an 2Vton?avt
denklemi veya

10%u ou

— — = 5)

elde edilir. Simdi elde edilen
Upy + 20U, =0 (6)
denklemini ¢ozelim.
U, = V olsun. Bu durumda (6) denklemi V, +2nV =0
seklinde olur.
V, + 2nV = 0 denkleminin ¢dziimii V = voe‘"2 dir.
Buradan devam edilirse
U, =V oldugundan U = v, fon e~s" ds + c dir.

Sonug olarak (6) denkleminin ¢oziimii

i

Um) =, f e’ ds +c
0

elde edilir
Ornek 4.2.2:
ou 0%u
;=32 HF(), x>0vet>0 (7)

denklemine benzerlik ¢6ziimii uygulayalim.

F(x) = x i¢in denklem
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ou 82u+
ot oxz ' ”

olur.

u(x, t) = xt +v(x,t)

¢Oziimiinii arastiralim.

U = x + v, 8
ve

Uy =L+ UV, 1S€ Uyy = Vyy (9)
elde edilir.

(8) ve (9), (7)’de yerine yazilarak

U = Uxyx

difiizyon denklemi elde edilir.

Difiizyon denkleminin v(x, 0) = v,(x) i¢in genel ¢oziimii

400

1 2
v(x,t) = —— | wvo(s)e @ /4t gg
) Nﬁj o(s)

seklindedir.

u(x,t) = xt + v(x, t) oldugundan

v(x, t) diflizyon denkleminin ¢oziimii, u(x,t)’ de yerine yazilarak,
17
ulx,t) = xt + —— | vy(s)e"*=9%/4t g
() =xt+ == | ()

elde edilir.
Ornek 4.2.3:

a ve b sabitler olmak tiizere (10) ile verilen parabolik denklemine benzerlik ¢oziimii

uygulayarak difiizyon denklemine doniisecegini gosterelim.
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Vp = Uy +avy, + by

denklemi i¢in;

v(x,t) = ePtu(é,t), E=x+at
doniistimii uygulanirsa

v, = beP*u( &0) + eb (aug +u, )
Uy = ePlug &, = ePlug

ve
Ve = €Pug g

kismi tiirevleri elde edilir.
(11),(12) ve (13), (10)’da yerine yazilarak

Uy = ugg

difiizyon denklemi elde edilir.

Us = u&z

diftizyon denkleminin u(t, 0) = uy(t) i¢in genel ¢6ziimii

ug,6) = up(s)e =6/ ds

+00

=
2Vt
seklindedir.

v(x,t) = ePu(§,t), E=x+at

oldugundan
1
v(x,t =ebt—J
o) =er

burada &’nin degeri (14)’de yerine yazilarak

Up(s)e~ €97/t gg

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
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v(x,t) = el U (s)e~rat=s)2/at g

+00
=
2t
v(x, t) denkleminin ¢oziimi elde edilir.

4.3. Black & Scholes Modeli i¢in Benzerlik Coziimii

Alis opsiyonu i¢in Black&Scholes modeli,

0 4 1 2620°C L 0C
at+205 a52+r535 rC =0 (15)

c(0,t) =0, S - o icinC(S,t) » S,C(S,T) = max(S — E, 0)

ile wverilir. S=0 i¢in alis opsiyonunun degeri olmayacagindan C(0,t) = 0 alinmasi
uygundur. Ayrica artan S (opsiyona esas teskil eden varlik dayanak fiyati ) degeri i¢in
C(S,t) > S oldugu kabul edilebilir. Oteyandan t=T uygulama aninda opsiyonun degeri
C(S,T) = max(S — E, 0) dir. O halde problem T < t i¢in (t = 0) C(S,t) opsiyonun alis
degerini belirlemektedir. Boylece vadesinden Once opsiyonun degeri tahmin edilerek
Amerikan tipi opsiyon olarak islem gormesi miimkiin olur.

Denklemi S ve S2’li terimlerden kurtarmak ve denklemi boyutsuzlastirmak icin

S=Ee",t=T—L, C =Ev(x,1), TZ%O'Z(T—t)

1

T, (16)

dontisimii uygulanir[25]. Yeni degiskenler cinsinden ilgili kismi tiirevler hesaplanarak,

0C _9(Ev) _0(Ew) 9t _ v 1 ,
- ot - o o Fg (730

dC 0(Ev) O0(Ev)ox _ Eav 1
S 9S  dx 9S 0xS

as

0°C 9 [0(Ev) 0 (Eov
w5 - w65

- as )~ as\Sox

E ov E 0%v

+__
S2 dx S? 0x?
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elde edilir. Yukaridaki kismi tiirevler (15)’de yerine yazilarak
ac N 1 a%C ac
ot 2 05?2 aS

E——F—|+rE——-71Ev=0

1 v 1 0%v ov ov
0x? ox ox

veya

617_6217 ov r ov

o ax 1, Y
70’

L

 0x2 ox Y (17)
elde edilir.
Burada;

k =1—
Baglangic sartlar1 ise

v(x,0) = max(e* —1,0),v(0,7) =0, x - o icin v(x,T) - e*

olarak elde edilir. Ote yandan (17) denkleminde

ax+pt

v=e u(x, 1)

dontisiimii yapilarak daha basit hale doniistiiriilebilir.

dv du

i eax+ﬁ'ru + eax+[>’r_

Jt B Jt

dv

i aeax+ﬁtu + eax+[>’r_

0x dx

0*v — azeax+ﬁru + aeax+B‘ca_u + aeax+,8‘ca_u+ eax+ﬁrazu
0x? d0x d0x 0x?

olup, (17)’den
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pu+—=—+2a—+a?u+(k—-1)

ou 0%*u ou (
0t 0x? 0x

ou
au + —) —ku
0x

elde edilir. u’lu terimleri yok etmek igin

B=a?+atk—1)—k

ve
Z—Z teriminide yok etmek i¢in 2a + (k — 1) = 0 segilir.
Buradan
= 1 k—1
a=—501)
ve
1 2 1 2
Bzz(k—l) _E(k_l) —k
— Y _12_
= 4(k 1) —k
1
=— (K2 —2k+ 1)~k
= —2(k + 1)2
T4
elde edilir.
(k=1 —2(k+1)?
v(x, 1) = e 2V VXTIV Ty (1)

seklinde olur. u ise

ou 0%u
ot 0x?’

—o<x<oo,T>0
denklemini saglar. u i¢in yeni sartlar v’den elde edilir.

1
v(x,0) = max(e* — 1,0) = e 2% DYy (x, 0)

olup,

(18)
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1 1
U(X, 0) = max (ex+§(k_1)x _ ef(k—l)x’ 0)

1 1
= max (ef(kﬂ)x — ef(k_l)x, 0) = Up(x) (19)

olur. (18) denkleminin ¢dziimii

400
1
_ —(x-s)?/4t
ulx,7) =—— Uuy(s) e ds
(00 = ﬁf o(5)

olarak verilir.
Sabit x degeri igin,

=22 s =28 +x déniisiimii ile ds = v21dX elde edilir.

2

~

Boylece,
N
T 1.2
ulx,7) = — | uy(XV2t+x)e 2% dx
1) zﬁj o®VZT + %)
+oo
. f (RVZT + 2)e 2 dR
= — U\ XV2I2T +Xx)e 2 X
\/27'[_ 0
olur.

1 1
u(x,0) = max (ei(kﬂ)x — g2k~ Dx O) = uy(x)

1 1
ei(k+1)x _ ei(k—l)x’x > O

0, x<0
1 - 1 ~
Sk+D(x+2vV27) _ _S-1)(x+2v27) = X
~ ez — ez , X>——1
U (xv 2T + x) = V21
0, digerlerinde

buradan



(6,7) = —
ux,7) = —
2

3

V2t

=L -1

elde edilir. Burada;

_ 1o L) (xervEn) -2 s
L —mf_\/%ez 2 dX
ve
1 o o nya+rvzn) - s
I, ==/ x ez e 2" dX
V2m ) ——=
T
seklindedir.

Simdi /;’ 1 asagidaki gibi hesaplayabiliriz.

18

f e%(kﬂ)(xmm) e_%’?zdf _
X

1
e_ipzdp

8-
=)
E‘R%g

I, = % e%(k+1)(x+)?\/2_‘r)—%522 dx
V2m
V2t
1 co
=(k+1)x 2
2 1 1/~ 1
_ eT ez(k+1)2‘ce—§(x—§(k+1)\/2_‘l') ax
V2m
V2t
e%(k+1)x+%(k+1)2'r *
B V21 X 1
_E_Eam)m
1 1
_ ei(k+1)x+z(k+1)2TN(d1) dir.
Burada;
d = ——+ X+ 12
ve
d;
1 1.,
N(d,) = — j e 2° ds
! VZn_

e

Z(k=1)(x+3VZ7) 6_%XA2d2
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seklindedir.
N(d,) ise standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonudur.
I,’de (k+1) yerine (k-1) yazilarak I, elde edilir.

1 1
12 — ez(k_l)x+z(k_1)2TN(d2)

ve

X

1
\/2_T+E(k—1)\/2_r

d2=

olur.

u(x,t) = I, — I, oldugundan

1 1 1 1
u(x,7) = ef(k+1)x+z(k+1)21N(d1) _ ei(k_l)x-i-z(k_l)ZTN(dz)

olarak ifade edilir.

2 (k=1)x—3(k+1)%T

v(x,7) = e 2 u(x, 1)
oldugundan
v(x,7) = e—%(k—l)x—%(k+1)21: [e%(k+1)x+%(k+1)2‘r]v(d1) _ e%(k—l)x+%(k—1)2‘rN(d2)]
=e*N(d,) — e **'N(dy)
elde edilir.

X = ln(%) oldugundan e* = % dir.t = %02 (T—-1t),k= —1T2
-0
2

ifadesi ile

v 1) = EN(dy) — e N(dy)

r (1 5
S —1—(50' (T—t))
=ZN(d) —e 2

. N(dy)

S
= EN(dﬂ —e "T"ON(d,)



20

r

S 15°
= EN(dﬂ —e 2% N(dp)
C(S,t) = Ev(x, t) oldugundan
C(S,t) = SN(d,) — Ee "T-YN(d,)

alis opsiyonunun fiyatini1 hesaplayan bagnti elde edilir.

x 1
dy =—+=(k+1V2r
Y AN

B CEYE: >
- 62(_T_t)+2(%62+1),/a (T —t)

Sy,1, r
n (E)+E(§+ 1)0'2 (T—t)
2

Ja2(T-t)

12
r+50

12
20'

o+ (T—-t)

NG +2(2)o?(T—1)

buradan

_ I(3)+(r+30%)(T—1)

dy = o /(T—t)

ve

| In@+r—30H)(T-1)

o/ (T—t)

d,

elde edilir.

S+P—-C=Ee T

alim-satim (put-call parity) paritesinden
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P=C—S+EeT™D
esitligi elde edilir ve gerekli diizenlemeler yapilarak
P=S(N(dy) — 1) + Ee"T9(1 - N(d,))
bagintisi elde edilir.

N(d) + N(—d) = 1 6zdesligi kullanilirsa

N(d;) —1=-N(-d;), 1-N(d;) =N(-d3)
elde edilir ve bu sonuglar (20) bagintisinda yerine yazilarak
P(S,t) = Ee"T-ON(=d,) — SN(—d,)

satig opsiyonunun fiyatini hesaplayan bagint1 elde edilir.

ac

aP
C=%= N(dl)t AP=

A -
as

= N(d) -1

N(d,) : alis opsiyonunun delta katsayisidir.

N(d,) — 1: satis opsiyonunun delta katsayisidir.

(20)



5. ALIS OPSiYONU DEGERININ PARAMETRELERE GORE DEGIiSiMi

5.1. Black & Scholes (B & S) Modeli
Satin alma opsiyonunun fiyati daha 6nceden ¢6zlimii yapilan,

C(S,t) = SN(d,) — Ee "T-YN(d,)

bagintisi ile elde edilir. Bu bagintiya satin alma opsiyonu i¢in B&S formiilii de denir. Bu

boliimde opsiyona dayanak teskil eden varligi hisse senedi olarak kabul ediyoruz.

S : hisse senedinin piyasa fiyatidir.

Ee ™= : vade tarihinden geriye opsiyon kullanim fiyatinin iskonto ettirilmis

degeridir.
N(d;) : standart normal dagilimdan elde edilien olasilik degeri, j=1,2.

C(S,t) : satin alma opsiyonunun degeridir.

Black&Scholes (B&S) Formiilii,

C(S,t) = SN(d,) — Ee "T-YN(d,)

) ) + (r +503)(T — )

' o /(T =0

d, =d; — oVJT — t yani

_ In@+(r—307)(T-t)

d, = W dir.

Alis  opsiyonunun fiyatint hesaplayan Black&Scholes formiilinde bulunan

parametreler, S hisse senedi degerine bagli olarak asagidaki anlamlar1 kazanir:
N(d,),N(d,) : Kimiilatif Normal Olasilik Dagilim Degerleri (d;, d, igin)

N(d,) : Portfoyde Bulunan Hisse senedi Orani
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N(d,) : Hisse Senedi Opsiyonunun Kullanim Olasilig1

S : Cari Hisse Senedi Fiyati

E : Opsiyonun Kullanim Fiyati(Exercise veya Striking Price)

I : Risksiz faiz Orani

o : Hisse Senedinin Getiri Oranlarinin Yillik Standart Sapmasi
T-t : Opsiyonun Bitimine Kadar Kalan Zaman

e "T=9 : fskonto Oran

In : Dogal Logaritma Sembolii

5.2. N(d;), B&S Modelindeki Katsayilar

Standart normal dagilim egrisindeki degerlerin ortalamasi sifir, standart sapmasi 1’
dir ve standart normal dagilim N(0,1) ile ifade edilir. Burada ki d, , d, degerleri, satandart

normal dagilimin ortalama degerinden olan sapmanin degerleridir[2].

Kiimiilatif standart normal dagilim z = d olasilig ile standart normal dagilim egrisi
72
tizerinde, standart normal degiskenin verilen f(z;0,1) = \/%6_7 degerine kadar olan

degerlerin olasiliklarinin toplanmasi ile bulunan bir deger ile ifade edilmektedir.

Standart Normal Dagilim

olasilik

-3 -2 -1 0 1 2 3
Z Degerleri

Sekil 1. N(d;) olasilik degerinin standart normal dagilim egrisi iizerinde gosterilmesi



24

Sekil 1’deki d,=1,0318 ifadesi ile d;’in ortalama sifir degerinden 1,0318 degeri

kadar saptigini gosterir.

N(1,0318) ile satandart normal dagilimin ortalamasindan 1,0318 degeri kadar olan
sapmanin kiimiilatif olasilig: ifade edilir. Yani N(1,0318) degeri, grafik {izerinde ¢izilen
dik cizginin sol tarafinda kalan alandaki olasilik degerlerinin kiimiilatif toplamina esittir.
Normal dagilim egrisinde sol taraftan ortalama sifir degerine kadar olan alanin degeri

0,5’e esit olmaktadir.

d,=0,9516 degeri de standart normal dagilim i¢in benzer sekilde yorumlanir.
N(0,9516) ile standart normal dagilimin ortalamasindan 0,9516 degeri kadar olan

sapmanin ortaya ¢ikma sikligi , olasiligi ifade edilmektedir.

d, ve d, digerleri pozitif oldugu zaman bu degerlerin olasilik degerleri diger bir
ifade ile bu degerlere kadar olan egrinin altindaki alan degeri asagidaki gibi

hesaplanir. N(d;) (j=1,2), d; ’nin olasilik degeridir.

N(d;) =(Normal dagilim egrisinin sol kuyrugu altinda ki alanin degeri=0,5)+( d;
degerinin, ortalama sifirdan olan sapmanin degerinin olasilik degeri=normal dagilim tablo
degeri)

dq ve d; degerleri negatif oldugu zaman bu degerlerin olasilik degerleri, N (—d;)=1-
N(d;), (j=1,2) formiiliiyle hesaplanir[2].

5.3. Als Opsiyonu Degerinin Tek Degiskenli Parametrelere Gore Degisimi

Bu boliimde parametrelerin etkisinin agik¢a goriilemedigi karigik bir formiil ile elde
edilen alis opsiyonu fiyatinin, parametrelere gore nasil degistigini arastirmak istiyoruz.
Bunun igin basit bir senaryo lizerinde gelistirdigimiz 6rnek ile parametrelerin degisimine

gore alis opsiyonu fiyatindaki degisimi inceleyelim.

Ornek 5.1: Giiniin tarihinin 20 Nisan 1990 oldugunu varsayalim. Bu tarihteki Bir
Jimnastik Kuliibii (BJK) hisse senedi fiyati borsada 192 TL olarak islem gormektedir.
Yillik birikimli faiz oram1 % 15,20 degerine esittir. BJK hisse senetleri iizerine yazilmis
Mayis 1990 vadeli satin alma opsiyonunun kullanim fiyat1 180 TL olarak belirlenmistir.
Hisse senedinin giinler itibariyle hesaplanan getiri oranlariin yillik varyansi 0,0652 olarak

bulunmustur. Opsiyonun vadesine kalan stire 36 giindiir. Bunlara gére vadeye 36 giin kala
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opsiyon anlagmasiin satildigr tarihte alis opsiyonunun fiyatini B&S modeli ile

hesaplayalim.

C(S,t) = SN(d,) — Ee "T-YN(d,)

In (ﬁ) +(0.1520 + 0'02652) (ﬁ)

180 36
1/0.0652 ,/36/365

d, = = 1.0319

d, =d, — VT — t = 1.0319 — 0.255 /% = 0.9517

o2 = 0.0652 ise & =+/0.0652 = 0.25534
N(d,) = N(1,0318) = 0,8489

N(d,) = N(0.9516) = 0.8294

T —t=-2=0.0986 yil
365

Ee "(~8 = 180e~(01520)(0.0986) — 17732 TL
C(S,t) = SN(dy) — Ee "T"YN(d,) oldugundan

C(S,t) = (192)(0.8489) — (177.32)(0.8284) = 15.93 TL

Simdi alis opsiyonu fiyatin1 hesaplayan Black&Scholes modelindeki parametrelerin

degisimi ile alis opsiyonu fiyatindaki degisimi inceleyelim.

5.4. Hisse Senedi Fiyatinin Ahis Opsiyonunun Degerine EtKkisi

Amacimiz 6rnek 5.1°de alis opsiyonunun degerini etkileyen diger parametrelerin
sabit kalmasi kosulu ile artan hisse senedi fiyatlari i¢in alis opsiyonu degerinin hisse senedi

fiyatina bagimliligini aragtirmaktir.
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Bu amagla artan hisse senedi fiyatlari i¢in alis opsiyonunun fiyatindaki degisimi
inceleyelim. Orek 5.1°de alis opsiyonu degerini etkileyen diger parametrelerin sabit
kalmas1 kosulu ile hisse senedinin fiyat1 178 TL’den baslayarak 2 TL araliklarla 200 TL’ye

kadar yiikseltilirse hesaplanan alis opsiyonu degerleri Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Artan hisse senedi fiyatlari i¢in alis opsiyonu degerleri

Hisse Senedi Fiyati Alig Opsiyonu Degeri
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 goriildiigii gibi 6rnek 5.1 igin alis opsiyonunun degerini etkileyen diger
parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedinin piyasa fiyatinin artmasi alis
opsiyonunun degerini arttirmigtir. Sekil 2 incelenirse BJK hisse senedi {izerine yazilmisg
alig opsiyonunun degeri, hisse senedinin fiyatina bagl olarak artis gostermektedir. Hisse
senedinin fiyati 192 TL ig¢in alis opsiyonunun degeri 15.9300 TL’den baslayarak hisse
senedinin fiyatina bagl olarak artig géstermistir.

Black&Scholes modeline gore alig opsiyonunun degeri,

C(S,t) = SN(d,) — Ee "T"YN(d,) (21)
bagintisina gore hesaplanmaktadir. Bagintida S hisse senedinin piyasa fiyati olmak {izere
d,, S’nin artan fonksiyonu ve d, = d; —oVT —t olup S’nin artan fonksiyonudur.
Dolayist ile hem SN(d,;) hem de N(d,), S’nin artan fonksiyonlaridir. Artan iki
fonksiyonun farkinin S arttik¢a arttig1 sdylenemez. Sonu¢ olarak B&S modelinden hisse

senedi fiyatinin alig opsiyonu degerine etkisi agikca goriilemez.
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24

22t

20t

18

Opsiyonun Fiyati(call)

6 Il Il Il Il
175 180 185 190 195 200
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 2. Hisse senedi piyasa fiyatinin alig opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 2’de S=178:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520, 0=0.2534, T=36 giin olarak
alinmustir.
Sonug olarak, alis opsiyonu degerini etkileyen diger parametrelerin sabit kalmasi

kosulu ile hisse senedi fiyati arttik¢a alig opsiyonu degeri de artmaktadir.

5.5.  Kullanim Fiyatinin Ahs Opsiyonunun Degerine EtKkisi

Amacimiz 6rnek 5.1°de alig opsiyonunun degerini etkileyen diger parametrelerin
sabit kalmasi kosulu ile kullanim fiyatinin degismesinin alis opsiyonunun degerine etkisini
incelemektir.

Bu amagla 6rnek 5.1°de alis opsiyonu degerini etkileyen diger parametrelerin sabit
kalmast kosulu ile alig opsiyonunun kullanim fiyati 170 TL’den baglayarak 10 TL
araliklarla 200 TL’ye kadar yiikseltilirse hesaplanan alis opsiyonu degerleri Tablo 2’de
verilmektedir.
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Tablo 2. Artan kullanim fiyatlar i¢in alig opsiyonu degerleri

Kullanim Fiyati Alis Opsiyonu Degeri
170 TL 24.7895 TL

180 TL 15.9300 TL

190 TL 8.7801 TL

200 4.0288 TL

Tablo 2’den goriildiigli gibi diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile kullanim
fiyat1 arttik¢a alis opsiyonu degeri azalmaktadir. Sekil 3’te 192 TL piyasa fiyatina sahip
hisse senedinin farkli kullanim fiyatlarna gore alig opsiyonunun degerleri verilmistir.
Grafigin en alt kism1 kullanim fiyat1 195 TL olan 180 TL piyasa fiyatina sahip hisse senedi
lizerine yazilmis alis opsiyonunun degerini gostermekte ve bu deger 2.9684 TL dir.
Grafikte kullanim fiyati azaldikca 192 TL fiyata sahip olan hisse senedinin alig

opsiyonunun degerinin arttigi goriilmektedir. Yani kullanim fiyati kiigiildiikce alis

opsiyonunun degeri artar.

25
——E=180
- —-—-E=185
2 T E =190
------- E=195
3 e
S -
— ~
515- - P
(i Phie
g -7 _/'/
8 10f R
[7] - .~
Q. P N
O _ - _.- 7
5[ -7 e
0 1 1 1
180 185 190 195 200
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 3. Kullanim fiyatinin alig opsiyonunun degerine etkisi
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Sekil 3’te S=180:2:200 TL, E=180:5:195 TL, r=0.1520, 0=0.25534, T=36 giin olarak

alinmustir.

Black&Scholes modeline gore alis opsiyonunun degeri (21) bagmtisina gore
hesaplanmaktadir. (21) bagmtisindan da goriildiigii gibi E kullanim fiyati olmak iizere alig

opsiyonunun degeri, kullanim fiyatinin artmasi ile azalacaktir.

Sonug olarak, iki hisse senedi opsiyonu ayni vade tarihine ve ayni1 hisse senedi piyasa
fiyatina sahip olsun. Bu iki opsiyonun kullanim fiyati farkli olsun. Eger hisse senedinin
fiyat1 artarsa kiiglik kullanim fiyatli alis opsiyonundan elde edilecek kazang yiiksek
kullanim fiyatli olan alig opsiyonunun kazancindan biiyiiktiir. Bu karsilastirmadan alig
opsiyonundan elde edilecek kazancin, opsiyonun kullanim fiyati1 arttik¢a azalacagi
anlagilmaktadir. Eger alis opsiyonundan daha fazla kazang elde etmek istiyorsak iizerine

alis opsiyonu yazilan hisse senedinin kullanim fiyatinin diisiik olmas1 gerekmektedir.

5.6. Risksiz Faiz Oraninin Ahs Opsiyonunun Fiyatina EtKisi

Amacimiz 6rnek 5.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosuluyla risksiz faiz
oraninin degisiminin, BJK hisse senedi lizerine yazilmis 15.9300 TL fiyata sahip olan alis

opsiyonunun degeri lizerindeki etkisini incelemektir.

Bu amagla ornek 5.1°de alis opsiyonu degerini etkileyen diger parametrelerin sabit
kalmasi kosulu ile risksiz faiz oran1 % 14’den baglayarak % 20 degerine kadar arttirilirsa

hesaplanan alig opsiyonu degerleri Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Artan risksiz faiz oranlari i¢in alig opsiyonu degerleri

Risksiz Faiz Orani Alis Opsiyonunun Degeri
% 14 15.7562 TL
% 15.20 15.9300 TL
% 16 16.0461 TL
% 20 16.6307 TL
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Tablo 3’ten goriildiigii gibi diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile risksiz faiz
oraninin artmasi alig opsiyonunun degerini arttirmistir. Sekil 4’te 192 TL fiyata sahip olan
hisse senedinin alis opsiyonunun degeri diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile
risksiz faiz oraninin artmasi, alig opsiyonunun degerini arttiracaktir. Sekil 4’ten hisse
senedinin piyasa fiyati ile risksiz faiz haddinin birlikte artmasi alig opsiyonunun degerinin
artisin1 fazla etkilemedigi goriilyor yani hisse senedi piyasa fiyat1 192 TL ve risksiz faiz
orani 0.1520 iken alis opsiyonunun degeri 15.9300 TL, hisse senedi piyasa fiyat1 192 TL
ve risksiz faiz oran1 0.2 iken alis opsiyonunun degeri 16.6307 TL dir. Hisse senedi fiyati
200 TL olan ve risksiz faiz haddi 0.1520 olan alis opsiyonunun degeri 23.1199 TL, hisse
senedi piyasa fiyat1 200 TL risksiz faiz haddi 0.2 iken alis opsiyonunun degeri 23.9003 TL
dir. Yani opsiyon degerlerindeki artiglar arasindaki farklar birbirlerine yakindir.
Black&Scholes modeline gore alis opsiyonunun degeri (21) bagintisina gore
hesaplanmaktadir. Bagintidan da goriildiigii gibi r risksiz faiz haddi olmak iizere alis
opsiyonunun degeri, risksiz faiz haddinin artmasi ile artacaktir. Alis opsiyonu ve faiz
hadleri arasindaki iliski agagidaki gibi de agiklanabilir.

Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile eger,

T >, ise

C(S,E,T,ry) = C(S,E,T,ry) dir.

Ciinkii

oc _

== Ee7T"IN(dy) > 0 dir.

Sonug olarak, risksiz faiz oran1 alig opsiyonunun fiyatin1 olumlu yonde etkiler. Yani

risksiz faiz orani ne denli yiiksek olursa alis opsiyonunun degeri de o denli yiiksek olur.

Sekil 4’te S=192:2:200 TL, E=180 TL, sigma=0.25534, T=36 giin olarak alinmistir.
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25

r=0.14
24| - — =r=0.1520

Opsiyonun Fiyati(call)

16 1 1 1 1 1 1 1
192 193 194 195 196 197 198 199 200
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 4. Risksiz faiz oraninin alig opsiyonunun degerine etkisi

5.7. Hisse Senedi Fiyatinin Volatilitesinin Alis Opsiyonunun Degerine EtKisi

Bu bolimde amag 6rnek 5.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosuluyla hisse
senedi fiyatinin volatilitesinin alig opsiyonunun degerine etkisini incelemektir.

Bu amagla 6rnek 5.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile volatilitenin
degeri 0.2°den baglayarak 0.05 araliklarla 0.3 degerine kadar arttirilirsa hesaplanan alis

opsiyonu degerleri Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Artan volatilite degerleri i¢in alig opsiyonu degerleri

Volatilitenin Degeri Alis Opsiyonunun Degeri
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 goriildiigii gibi 6rnek 5.1 icin diger parametrelerin sabit kalmas1 kosulu
ile artan volatilite degerlerine gore alis opsiyonu degeri artmaktadir.

Sekil 5 incelendiginde fiyati 192 TL olan hisse senedi iizerine yazilmis alis
opsiyonunun degeri volatilite arttikga artmaktadir. Hisse senedinin fiyat1 volatilite ile
birlikte arttirildigit zaman alis opsiyonunun degerindeki artisin daha az oldugu
goriilmektedir. Yani 192 TL piyasa fiyatina sahip hisse senedi lizerine yazilmis alig
opsiyonunun degeri, 198 TL piyasa fiyatina sahip hisse senedi lizerine yazilmis alig
opsiyonunun degerinden, diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile volatilite arttik¢a
daha hizli artmaktadir. Farkli iki hisse senedi lizerine yazilmis ayni vade tarihli ve ayni
kullanim fiyath iki alis opsiyonu ele alalim. Uzerine alis opsiyonu yazilan iki hisse
senedinden birincisinin fiyat1 yatay seyretmektedir yani bu hisse senedinin fiyatinda
degisim olmamaktadir. Ancak ikinci hisse senedinin fiyati gozle goriiliir sekilde ¢ok
degismekte asir1 dalgalanirlik gostermekte olsun. Ikinci hisse senedi iizerine yazilan alis
opsiyonunun degeri, hisse senedinin piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyatini astig1 zaman
artmakta ve biiyiikk kazang saglamaktadir. Bu nedenle ikinci hisse senedi opsiyonuna olan

yatirim cazip olmakta ve bu opsiyona olan talep opsiyonun degerini arttirmaktadir.

24 - - ; ; ; . .
c=0.20
— — —0=0.25534 |

N
w
T

N
N

Opsiyonun Fiyati(call)
- - - N N
~ oo (o] o -

Y
(o))

15 1 1 1 1 1 1 1
192 193 194 195 196 197 198 199 200
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 5. Hisse senedi fiyatinin volatilitesinin alis opsiyonunun degerine etkisi
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Sekil 5’te S=192:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520, T=36 giin olarak alinmistir.

Sonug olarak, s6zlesme konusu olan finansal varligin (hisse senedinin) fiyatlarindaki
degiskenlik (volatilite) artikca, opsiyon sodzlesmelerinin fiyatlar1 yilikselmektedir. Yani
volatilite arttik¢a alis opsiyonunun degeri de artmaktadir.

Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile eger,

o, > 0, ise

C(S,E,T,r,00) 2C(S,E,t,1,0,)

dir.

Daha riskli bir hisse senedi iizerine yazilan alig opsiyonu, en az daha riskli bir hisse

senedinin alig opsiyonunun fiyatina esit veya daha biiyiik degerde olmalidir.

5.8. Vadeye Kalan Zamamin Ahs Opsiyonunun Degerine EtKisi

Bu boliimde amag ornek 5.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile vadeye
kalan zamanin alig opsiyonunun degerine etkisini incelemektir.

Bu amagla 6rnek 5.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile vadeye kalan
zaman 30 giinden baglayarak 90 giine kadar arttirilirsa hesaplanan alis opsiyonu degerleri

Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5. Artan vade siireleri igin alis opsiyonu degerleri

Vadeye Kalan Zaman Alis Opsiyonunun Degeri
30 giin 15.2533 TL
36 giin 15.9300 TL
60 giin 18.4755 TL
90 giin 21.3765 TL
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Tablo 5’ten gorildiigii gibi 192 TL piyasa fiyatina sahip hisse senedi iizerine
yazilmis alis opsiyonunun degeri 15.2533 TL’den baslayarak vadeye kalan siire uzadikga
artarak vadeye 90 giin kala 21.3765 TL olmaktadir. Hisse senedi getirilerinin dagiliminin
varyansit zamanla artis gostermektedir. Diger bir ifade ile hisse senedinin getirilerinin
standart sapmasi vadeye kalan zamanin karesi ile dogru orantili olarak artig gosterir.
Opsiyonun degerini etkileyen diger parametrelerin sabit kalamasi kosulu ile vadeye kalan
zaman arttikca hisse senedinin volatilitesi (standart sapmasi) artmaktadir. Volatilitenin
artmas1 opsiyonun degerini arttirmaktadir.Yani opsiyonun omrii uzadik¢ca degeri de

artmaktadir.

Black&Scholes modeline gore alis opsiyonunun degeri (21) bagmtisina gore
hesaplanmaktadir. Bagintidan da goriildiigii gibi (T-t) vadeye kalan zaman olmak tizere alis

opsiyonunun degeri,

ac

— —-r(T-T)
—a(T—t) rEe N(d;) >0

olup vadeye kalan zamanin artmasi ile artacaktir.

30 T T T T T T T
— T=30gln
- = =T=36gin

Opsiyonun Fiyati(call)

15 : : : : : : :
192 193 194 195 196 197 198 199 200
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 6. Vadeye kalan zamanin alig opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 6’da S=192:2:200 TL, E=180 TL, r=0.1520, 6=0.25534 olarak alinmistir.
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Sonug olarak, opsiyon sozlesmesinin vadesi opsiyonun degerinin belirlenmesinde
onemli bir faktordiir. Opsiyon s6zlesmeleri siireleri kisa siireli menkul degerlerdir. Opsiyon
sozlesmeleri vadesinde kullanilmadigt zaman degersiz hale gelmektedir. Opsiyon
sOzlesmesinde vade kisa ise veya vade bitimine yaklastikca, sdzlesmenin zaman degeri
giderek azalmakta vade giliniinde sifir olmaktadir. Diger parametrelerin sabit kalmasi

kosulu ile eger,
T, >T, ise
C(S,T,,E) = C(S,T,, E) dir.

Yani diger tiim acilardan birbirinin ayni olan iki opsiyondan, daha uzun vadesi olan

opsiyon, daha kisa vadesi olan opsiyondan daha yiiksek degere satilir.

5.9. Als Opsiyonu Degerinin iki Degiskenli Parametrelere Gore Degisimi

Belirli aralikta verilen volatilite ve risksiz faiz orami degerleri i¢in degisen

parametrelere gore alis opsiyonu fiyatinindaki degisimi inceleyelim.

5.10. Artan Hisse Senedi Fiyatina Gore Ahs Opsiyonu Degerinin incelenmesi

Degisen volatilite ve degisen risksiz faiz oranina gore artan hisse senedi fiyatlari igin

alis opsiyonu fiyatindaki degisimi incelemek istiyoruz.

Bu amagla, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1, E=100 TL ve S=40:20:180 TL olan hisse
senedi fiyatlar i¢in alis opsiyonu degerlerinin, faiz orani ve volatiliteye gére degisimini

inceleyelim.
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Opsiyon fiyati(Call)

Sekil 7. Artan hisse senedi fiyatina gére alis opsiyonu degerleri (S=40:20:180)

Sekil 7°de E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak iizere
S=40:20:180 TL icin alig opsiyonu fiyat grafikleri soldan saga ve yukaridan asagiya dogru
sirayla verilmistir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedi fiyat1 arttik¢a
alis opsiyonu degeri daha hizli artmaktadir. Grafiklerden gortildiigii tizere alis opsiyonunun
degeri risksiz faiz orani ve volatilitenin maksimum oldugu degerde en biiyiiktlir. Buradan
alis opsiyonu degerinin faiz orani ve volatiliteyle dogru orantili oldugu ortaya cikar.
Kiciik fiyath hisse senedi iizerine yazilmis alis opsiyonunun degeri, biiylik fiyatl hisse
senedi iizerine yazilmis alis opsiyonu degerine gore ¢ ve r’nin daha biiyiik degerleri icin
sifirdan biiyliktiir. Yani S=20 TL i¢in alis opsiyonu degeri 0=0.8 ve r=0.3’ten itibaren
sifirdan biiyiikse, S=40 TL i¢in 0=0.6 ve r=0.25"ten itibaren alis opsiyonu degeri sifirdan
biiyiiktiir. Alis opsiyonu degerindeki degisim kiiglik hisse senedi fiyatlar1 i¢in non-lineer
olmakta, hisse senedi fiyati uygulama fiyatina yaklastikca alis opsiyonu degerindeki
degisim lineer olmakta, hisse sendi fiyati uygulama fiyatindan biiyiik oldukca alig opsiyonu
degeri non-lineer olarak degismektedir. Yani hisse senedi fiyati uygulama fiyatinin

komsulugunda ise alis opsiyonu degeri lineer degigsmektedir.
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5.11. Artan Uygulama Fiyatina Gére Ahs Opsiyonu Degerinin Incelenmesi

Bu boliimde degisen risksiz faiz orani ve degisen volatilite degerleri i¢in artan
uygulama fiyatina gore alis opsiyonu degerindeki degisimi incelemek istiyoruz. Bu amagla
S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1 ve T=0.25 yil i¢in artan uygulama fiyatina gore

alis opsiyonu degerindeki degisimi inceleyelim.

Opsiyon fiyati(Call)

Opsiyon fiyati(Call)

Sekil 8. E’nin artan degerleri igin alis opsiyonu degerleri ( E=20:20:120)

Sekil 8’de S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak {izere
E=20:20:120 TL i¢in alis opsiyonu fiyat grafikleri soldan saga ve yukaridan asagiya dogru
sirayla verilmistir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile uygulama fiyati arttikca
alis opsiyonu degeri azalmaktadir. Buradan uygulama fiyatinin alis opsiyonu degeri ile ters
orantil1 oldugu goriilmektedir. Grafiklerden alis opsiyonu degerlerinin maksimum oldugu
deger risksiz faiz orani ve volatilitenin en biiyiik oldugu degerler olarak goriilmektedir.
Alis opsiyonu degerindeki degisim, uygulama fiyat1 hisse senedi fiyatindan kiiclik iken
non-lineer , uygulama fiyati hisse senedi fiyatina yaklastik¢a lineer, uygulama fiyati hisse

senedi fiyatindan biiyiik olduk¢a alis opsiyonu degerindeki degisim non-lineer olmaktadir.
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Yani buradan uygulama fiyat1 hisse senedi fiyatindan ne kadar kiiciiliirse, alis opsiyonu

degerinin o denli hizl1 bir sekilde artacagi anlagilmaktadir.

5.12. Artan Hisse Senedi Fiyat1i ve Uygulama Fiyatina Gore Alis Opsiyonu
Degeri

Sabit faiz orani, sabit volatilte ve sabit vade tarihine gore artan hisse senedi fiyat1 ve

artan uygulama fiyati i¢in alis opsiyonu fiyatindaki degisimi inceleyelim.

120 -,

100 -

Opsiyon fiyati (Call)

E (uygulama fiyati) 0 20

S (hisse senedi fiyati)

Sekil 9. Artan hisse senedi fiyati ve artan uygulama fiyatina gore alig
opsiyonu degeri

Sekil 9°da r=0.08, 0=0.3, T=0.25 yi1l olmak iizere S=20 TL’den baslayarak 10 TL
araliklarla 120 TL’ye kadar arttirllmistir. Benzer sekilde E=20 TL’den baslayarak 10 TL
araliklarla 120 TL’ye kadar arttirilmistir. Sekil 9’da alis opsiyonu degeri, hisse senedi
fiyat: arttikga artmis ve alis opsiyonu maksimum degerini uygulama fiyatinin en kiigiik
oldugu hisse senedi fiyatinin en biiyiik oldugu degerlerde almistir. Alis opsiyonu degeri,
vade tarihinde uygulama fiyatinin hisse senedi fiyatindan biiyiik oldugu yerlerde sifirdir .
Hisse senedi fiyat1 ile uygulama fiyatinin degerleri birbirine esit oldugu durumlarda alig

opsiyonu degeri C > 0 dir. Diger parametreler sabit iken hisse senedi fiyati ile uygulama
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fiyati ayni degerde alinip ve ayni miktarda arttirtlirsa alis opsiyonunun degeri de
artmaktadir. Yani S=40 TL ve E=40 TL i¢in C=2.7847 TL iken S=60 TL ve E=60 TL i¢in
C=4.1771 TL dir.

5.13. Vadeye Kalan Zamanin Ahs Opsiyonu Degerine Etkisi

Amacimiz, degisen risksiz faiz orani ve degisen volatilite degerleri i¢in vadeye kalan
zaman degistik¢e alis opsiyonunun fiyatindaki degisimi incelemektir.
Bu amagla, S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1, E=100 TL i¢in degisik vade

tarihlerine gore alis opsiyonu fiyatindaki degisimi inceliyelim.

Opsiyon fiyati (Call)

Opsiyon fiyati (Call)

Sekil 10. Vadeye kalan zamanin alis opsiyonu degerine etkisi

Sekil 10°da S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1, E=100 TL olmak iizere , T=1
yil, T=0.75 yil, T=0.5 y1l ve T=0.25 yil i¢in alis opsiyonu fiyat grafikleri soldan saga ve
yukaridan asagiya dogru sirayla verilmistir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile
vadeye kalan zaman arttik¢a alis opsiyonu degerinin arttif1 goriilmektedir. Buradan alig
opsiyonu degeri ile vadeye kalan zamanin dogru orantili oldugu anlasilmaktadir.
Uygulama fiyati, hisse senedi fiyatina esit iken vadeye kalan zamanin artmasi alig
opsiyonu degerindeki degisimi lineerlestirmektedir. Vadeye kalan zaman uzadik¢a
opsiyonunun volatilitesi artacak ve opsiyona olan talep yogunlasacaktir dolayisiyla

opsiyonun degeri artacaktir. Sekil 10 incelendiginde her vade siiresi i¢in alis opsiyonu



40

maksimum degerini risksiz faiz orani ve volatilitenin en biiyiik oldugu degerde almaktadir.
Dolayisiyla kazang elde etmek isteyen yatirimci vadesi uzun, risksiz faiz orami ve

volatilitesi biiyiik olan alis opsiyonu almayi tercih edecektir.

5.14. Opsiyonun Delta Katsayisi

Delta katsayisi, Black&Scholes opsiyon fiyatlandirma denkleminin, iiriin fiyatina
gore almmis birinci tiirevi bulunarak hesaplanir. Uzerine opsiyon yazilmis iiriiniin piyasa
fiyatinin degismesi, opsiyon fiyatini ayni miktarda degistirmez. Delta katsayisi, {iriiniin
fiyatindaki degisimin, opsiyon fiyatin1t ne oranda degisecegini verir. Alis opsiyonunun
deltas1 0 ile 1 arasinda degismektedir. Bir alis opsiyonunun deltasi 0.4 olmasi demek,
tirtiniin fiyat1 1 birim artarsa opsiyonun fiyati 0.4 birim artar demektir. A=0 olan opsiyonlar
zarardadir ve opsiyon liriiniin fiyatindan etkilenmez. A=1 oldugunda opsiyon fiyati, iiriin
fiyat1 ile bire bir degisme gosterir. A=0.5 olan opsiyonlar, ne karda nede zarardadir, sifir
kar noktasindadir. Alig opsiyonunun deltasi, opsiyon karda oldugu oranda ytikselir[2].

ac
Be= 5 = N(d)

alis opsiyonunun delta katsayisidir.

5.15. Artan Hisse Senedi Fiyatina Gore Alis Opsiyonu Delta Katsayisi

Amacimiz, degisen faiz oran1 ve degisen volatilite degerlerine gore artan hisse senedi
fiyatlar1 i¢in alig opsiyonunun delta katsayisindaki degisimi incelemektir.

Bu amagcla, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 ve T=0.25 yi1l olmak iizere
S=20:20:120 TL hisse senedi fiyatlar1 i¢in alis opsiyonu delta katsayisindaki degisimi

inceleyelim.
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Sekil 11. Artan hisse senedi fiyatina gore alig opsiyonu delta katsayisi

Sekil 11°de E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0¢=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak {izere
S$=20:20:120 TL i¢in alis opsiyonu delta katsay1 grafikleri soldan saga ve yukardan asagiya
dogru sirayla verilmistir. Alis opsiyonunun karda olmasi i¢in A.> 0.5 olmahidir. Sekil
11°de S=20 TL, S=40 TL, S=60 ve S=80 TL i¢in alis opsiyonunun delta katsayilart 0.5’ten
kiiciik, dolayist ile bu opsiyonlar zarardadir. S=100 TL ve S=120 TL ig¢in A.> 0.5 dir.
Dolayzist ile bu opsiyonlar kardadir. Alis opsiyonunun deltasi, opsiyon karda oldugu oranda
yiikseldiginden ve S=120 TL i¢in delta katsayis1 S=100 TL’ye gore daha biiyilik
oldugundan en fazla kazang S=120 TL i¢in elde edilir. Buradan goriiliiyor ki diger
parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile alis opsiyonunda hisse senedi fiyati uygulama
fiyatindan ne kadar biiyiikse elde edilecek kar o denli biiyiikk olmaktadir. Sekil 11
incelendiginde eger S > E ise, alis opsiyonunun delta katsayis1 maksimum degerini, faiz
oraninin en biiyiik oldugu degerde almaktadir. Yani risksiz faiz orani, alig opsiyonunun

kazang elde etmesi i¢in pozitif yonde etki eder.
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5.16. Artan Uygulama Fiyatina Gore Alis Opsiyonu Delta Katsayisi

Bu boliimde degisen risksiz faiz oran1 ve degisen volatilite degerlerine gore artan
uygulama fiyatlar i¢in alis opsiyonu delta katsayisinin degisimini incelemek istiyoruz.

Bu amagla, S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 6=0.3:0.01:1 ve T=0.25 yil olmak iizere
E=20:20:120 TL uygulama fiyatlar1 icin alis opsiyonu delta katsayisindaki degisimi

inceleyelim.

=
<
O
=2
S
©
(=]

Sekil 12. Artan uygulama fiyatina gore alis opsiyonu delta katsayist

Sekil 12°de S=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak {izere
E=20:20:120 TL igin alis opsiyonu delta katsay1 grafikleri soldan saga ve yukaridan
asagiya dogru sirayla verilmistir. Alis opsiyonunun karda olmasi i¢in A.> 0.5 olmalidir.
Sekil 12°de E=20 TL, E=40 TL, E=60, E=80 TL ve E=100 TL igin alis opsiyonunun delta
katsayilar1 0.5’ten biiyliktiir dolayisiyla bu opsiyonlar kardadir. Uygulama fiyati arttik¢a
alis opsiyonunun delta katsayis1 azalmaktadir yani uygulama fiyat1 ile alis opsiyonu degeri
arasinda ters orantt vardir. E=120 TL i¢in alis opsiyonunun delta katsayis1 A.< 0.5 dir.

Yani alis opsiyonu r ve o ’nin biiylik degerleri icin basabas ve r ve o ’nin kiigiik degerleri
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icin zarardadir. Alis opsiyonunun deltasi, opsiyon karda oldugu oranda yiikseldiginden ve
E=20 TL icin delta katsayis1 digerlerine gore daha biiyiilk oldugundan en fazla kazang
E=20 TL i¢in elde edilir. Buradan goriiliiyor ki diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu
ile uygulama fiyat1 hisse senedi fiyatindan nedenli kiigiik olursa alis opsiyonundan elde

edilecek kazang o denli biiytik olur.

5.17. Vadeye Kalan Zamana Gore Alis Opsiyonu Delta Katsayisi

Amacimiz, degisen faiz orani ve degisen volatilite degerleri icin vadeye kalan
zamanin alig opsiyonunun delta katsayisini nasil etkiledigini incelemektir.

Bu amagcgla, S=100 TL, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1 olmak iizere
T=0.25:0.25:1 y1l i¢in alis opsiyonunun delta katsayisindaki degisimi inceleyelim.

Delta(Call)

Delta(Call)

Sekil 13. Vadeye kalan zamana gore alis opsiyonu delta katsayisi

Sekil 13°te S=100 TL, E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1 olmak iizere T=0.25
yil, T=0.5 y1l, T=0.75 y1l ve T=1 yil i¢in alis opsiyonunun delta katsay1 grafikleri soldan

saga ve yukaridan asagiya dogru sirayla verilmistir. Sekil 13’ten goriildiigii gibi vadeye
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kalan zaman uzadikga alis opsiyonunun delta katsayis1 artmaktadir. Alis opsiyonunun delta
katsayisi, opsiyon karda oldugu oranda yiikseldiginden vadeye kalan zaman uzadikga alig
opsiyonundan daha fazla kazang elde edilir. Buradan vadeye kalan zaman ile alis opsiyonu
arasinda pozitif iligki oldugu goriiliir. Eger alis opsiyonu karda yani A.> 0.5 ise vadeye
kalan zaman uzadik¢a alis opsiyonu delta katsayisi maksimum degerini risksiz faiz
oraninin en biiyiik oldugu degerde alir. Kazang elde etmek isteyen yatirime1 uzun vadeli ve

risksiz faiz oran1 yiliksek olan alig opsiyonlarini almay1 tercih eder.



6. ALIS OPSIYONU ICiN LINEER REGRESYON MODELI

Bu béliimde degisen risksiz faiz orani ve degisen volatilite degerleri i¢in artan hisse
senedi fiyatlarina gore alis opsiyonu fiyatindaki degisimin, hangi hisse senedi fiyatlari igin

lineer oldugunu incelemek istiyoruz.

Bu amagla E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, 0¢=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak iizere
S=40:20:180 TL i¢gin alis opsiyonu fiyatindaki degisimi grafikler tizerinde inceleyelim.

Opsiyon fiyati(Call)

Opsiyon fiyati(Call)

Sekil 14. Alis opsiyonu fiyatinin degisen hisse senedi fiyati, degisen volatilite
ve degisen faiz oranina gore grafikleri

Sekil 14’te E=100 TL, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1, T=0.25 yil olmak f{izere
S=40:20:180 TL i¢in alis opsiyonu fiyat grafikleri soldan saga ve yukaridan asagiya dogru



46

sirayla verilmistir. Alig opsiyonu degerindeki degisim kiiciik hisse senedi fiyatlari i¢in non-
lineer olmakta, hisse senedi fiyati uygulama fiyatina yaklastik¢a alis opsiyonu degerindeki
degisim lineer olmaktadir. Hisse sendi fiyati uygulama fiyatindan biiylik oldukca alig

opsiyonu degeri non-lineer olarak degismektedir.

Sonug olarak, Sekil 14’ten hisse senedi fiyatinin uygulama fiyatinin komsulugundaki
degerleri i¢in C (7, ¢)’nin lineer bir davranis sergiledigi goriilmektedir. Bu lineer davranis
gozleminden hareketle, bu bolimde amacimiz, Black&Scholes modelinden agikga

goriilemeyen C(r, o) davranisini elde edilen,

C,=ar+pfo+c

lineer regresyon modeli ile a,f, c katsayilarinin ve bunlara bagli olarak faiz orani ve
volatilitenin alig opsiyonu degerini nasil etkiledigini gormek istiyoruz.

Black&Scholes modeline gore alis opsiyonunun deger,

Cpes = SN(d;) — Ee " T-YN(d,)

bagintisina gore hesaplanmaktadir. Ancak N(d;) ve N(d,) yar sonsuz integrallerini
hesaplamak zor oldugundan alis opsiyonu degerini, I ve ¢’nin degisimine gore regresyon
yontemini kullanarak uygun a,f Ve c sabitlerini bularak, hisse sendi fiyati uygulama
fiyatinin komsulugunda iken C; lineer bagintiya doniistiirelim. Burada, C(r,o) =alis

opsiyonu fiyati, r : risksiz faiz orani, ¢ : volatilite, ¢ : sabit.

6.1. C(r, o) Icin Lineer Regresyon Yaklasim

Sekil 14’ten hareketle C; = ar + fo + ¢ yaklagiminin uygun olacagini goriiyoruz.

Bu amagla En Kiigiik Kareler Yontemi ile

E =% (ar; + Bo; + ¢ — C(1;,0))?

ifadesini minimize eden «a, § ve ¢ degerlerini bulmaya ¢alisalim.

aE_O aE_O aE_O
o 9p doc

denklemlerinden
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N

0FE

P = 22(0””1' + fo; + ¢ — C(r;,01)r; =0,
i=1

N

oE

ﬁ = ZZ(arl- + Bo; +c—C(r;,0:))0; =0,
i=1

N

J0E

== ZZ(czri +Boi+c—C(r;,0)) =0
i=1

elde edilir. Gerekli diizenlemeler yapilarak

N N
Z(c + ar; + Bo;) = Z C;

i=1 i=1

N N
Z(cri + ar? + Boiry) = Z Cit;
i=1 i=1

N N
Z(cai + ario; + Bof) = Z C;0;
i=1 i=1

elde edilir. Buradan en uygun a,f,c katsayilarimin se¢imi igin, hata kareleri toplami

minumum yapilarak,

oy Zrz Zai'c |[Zci1|
Y Yo Y [ﬁ]{zc‘
XA

sistemi elde edilir.

6.2. Degisen Varhk Dayanak Fiyat: icin Lineer Regresyon Modeli

Bu boliimde amacimiz degisen varlik dayanak fiyati, degisen volatilite ve degisen

risksiz faiz oran1 degerleri i¢in alis opsiyonu fiyatindaki degisimi incelemektir.
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Bu amagcla basit bir senaryo lizerinden gelistirilen 6rnek ile degisen varlik dayanak
fiyat1, degisen faiz orani ve degisen volatilite degerleri i¢in alis opsiyonu degerlerini Cpgs

ve C; bagintilarindan elde edip grafiklerini iist iiste ¢izdirelim.

Ornek 6.1: Bir Jimnastik Kuliibii (BJK) hisse senedi fiyat: borsada 90 TL olarak
islem gormektedir. Alis opsiyonunun kullanom fiyati 100 TL olarak belirlenmistir.
Opsiyonun vadesine kalan siire 3 ay dir. Bunlara gore vadeye 3 ay kala opsiyon
anlasmasinin satildigi tarihte alis opsiyonunun fiyatini hesaplayalim. r=0.08:0.01:0.3 ve
0=0.3:0.01:1 olsun.

Ornek 6.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile degisen r ve o degerleri
ile artan hisse senedi fiyatlari igin alig opsiyonu degerlerini C;ve Cpgs bagimtilarindan elde

edip sonuclarin grafiklerini iist iiste ¢izdirelim.

Opsiyon fiyati(Call)

Opsiyon fiyati(Call)

Opsiyon fiyati(Call)

Sekil 15. Artan hisse senedi fiyatlari i¢cin B&S ve lineer regresyon modeli grafiklerinin iist {iste
cizdirilmesi

Sekil 15°te E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve 0=0.3:0.01:1 i¢cin S=60:10:140
TL icin C ve Cpgs bagmtilarina ait grafikler soldan saga ve yukaridan asagiya dogru iist

tiste ¢izdirilmistir. Sekil 15°ten goriildigi gibi hisse senedi fiyati uygulama fiyatinin
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komsulugunda ise grafikler birbiriyle ¢akismis yani alis opsiyonu fiyatindaki degisim
lineer olmustur. Eger hisse senedi fiyati uygulama fiyatinin komsulugunda degil ise
grafikler cakismamistir dolayisi ile alis opsiyonu fiyatindaki degisim non-lineer olmustur.
S=60 TL, S=70 TL, S=130 ve S=140 TL igin alis opsiyonu fiyatindaki degisim non-lineer,
S=80 TL, S=90 TL, S=100 TL, S=110 TL ve S=120 TL igin alis opsiyonu fiyatindaki

degisim lineer olmaktadir.

Sonug olarak, uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 i¢in alis
opsiyonunun degerini regresyon sonucu elde edilen C, lineer regresyon bagintisindan

kolayca hesaplayabiliriz.

6.3. Artan Hisse Senedi Fiyatlarn Icin Lineer Regresyon Modelindeki
Katsayilar

Bu boélimde amacimiz, Ornek 6.1°de artan hisse senedi fiyatlarina gore
r=0.08:0.01:0.3 ve 0=0.3:0.01:1 degerleri igin regresyon sonucu elde edilen C; lineer

regresyon bagintisindaki katsayilarin degisimini incelemektir.

Bu amagla artan hisse senedi fiyatlari i¢in degisen r ve o degerlerine gore regresyon
sonucu elde edilen C;, lineer regresyon bagintisinin katsayilarindaki degisimi inceleyelim.
E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 igin.

Tablo 6. Artan hisse senedi fiyatlarina gore c , , f Katsayilari

Hisse Senedi Fiyati (S) CL=ctartfo

Alis Opsiyonu Degeri
40 TL C;=-0.2864+0.3655r+0.61320
60 TL C; =-2.0010+2.2711r+4.77630
80 TL C;, =-4.5381+5.5414r+13.97200
100 TL C;, =0.5225+12.0162r+18.93410
120 TL C; =16.9243+18.1750r+15.16670
140 TL C;=37.3746+21.1247r+10.05530
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Tablo 6’da hisse senedi fiyati 40 TL’den baglayarak 20 TL araliklarla 140 TL’ye
kadar arttirillmistir. Buna karsilik alis opsiyonu degerini hesaplayan C;, lineer bagintisinda ¢
sabiti S=40 TL i¢in -0.2864’den baslayarak S=80 TL’ye kadar azalmig ve S=80 TL i¢in -
4.5381 olmustur. S=80 TL’den sonra tekrar artis gostermis ve S=140 TL icin 37.3746
olmustur. Artan hisse senedi fiyatina karsin risksiz faiz oraninin katsayisinin siirekli arttigi
goriilmektedir. Risksiz faiz oranindaki artis non-lineer sekilde olmaktadir. Risksiz faiz
oraninin katsayisi herzaman pozitif isaretlidir. Bu ise risksiz faiz oraninin alis opsiyonunun
degeri ile dogru orantili oldugunu gosterir. Artan hisse sendi fiyatina karsin volatitenin
katsayisinin 6nce arttifi sonra azaldigi goriilmektedir. Volatilitenin katsayisi herzaman
pozitif isaretlidir bu ise bize volatilitenin alis opsiyonunun degeri ile dogru orantili

oldugunu gosterir.

Simdi artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in volatilitenin katsayisindaki degisimi grafik

izerinde inceliyelim.

20 T T T T T T
18- !
16 ~ !
14~ -
)
g 12~ !
@
& 10~ !
wn
G
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S 8r 7
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©
5
2 6r 4
4~ >
2r- 4
O r r r r r r
40 60 80 100 120 140 160 180
Hisse Senenedi Fiyati (S)

Sekil 16. Hisse senedi fiyati artis1 ile volatilitenin katsayisi (vega) arasindaki iliski
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Sekil 16’dan goriildiigii gibi tizerine alis opsiyonu yazilmis hisse senedinin fiyati
arttikca, alis opsiyonunun degerini hesaplayan C, lineer regresyon bagintisindaki
volatilitenin katsayis1 S=40 TL’den baslayarak S=100 TL’ye kadar artmakta ve S=100
TL’den sonra tekrar azalmaktadir. Volatilitenin katsayis1 maksimum degerini S=100 TL
icin almaktadir ve bu deger f=18.9341 dir. Uygulama fiyatinin komsulugunda olan hisse
senedi fiyati, uygulama fiyatina yaklastigi zaman alis opsiyonunun degerini hesaplayan
Cpss bagmtisinin degeri lineer degismekte ve S=100 TL igin C; lineer regresyon bagintisi
ile tam olarak cakismaktadir. Hisse senedi fiyati uygulama fiyatindan biiyiik oldukga alig
opsiyonunun degerini hesaplayan Cpgs bagmtisnin lineerligi bozularak non-lineer hal

almaktadir.

Dolayis1 ile hisse senedi fiyati, uygulama fiyatinin komsulugunda ise alis
opsiyonunun degerini, degisen r ve o degerleri i¢in regresyon sonucu elde edilen C; lineer

regresyon bagintis1 yardimiyla kolayca hesaplayabiliriz.

Artan hisse senedi fiyatlari i¢in faiz oraninin katsayisindaki degisimi grafik tizerinde

inceliyelim.

25 T T T T T T

r nin Katsayisi (Rho)

0 r r r r r r
40 60 80 100 120 140 160 180
Hisse Senenedi Fiyati (S)

Sekil 17. Hisse senedi fiyati artisi ile faiz orani katsayisi (rho) arsindaki iliski
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Sekil 17°de uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 igin alig
opsiyonu degerini hesaplayan C, lineer regresyon bagmtisindaki risksiz faiz oraninin
katsayisi olan a ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski verilmistir. Hisse senedi fiyati
artik¢a faiz oranmin katsayist siirekli artmaktadir. Bu artis ise faiz oraninin alis opsiyonu
degeri ile dogru orantili oldugunu gosterir. Yani faiz orani arttik¢a alig opsiyonunun degeri
artacaktir. Alis opsiyonu degerini C;, lineer regresyon bagintisi yardimiyla hesaplamak i¢in
hisse senedi fiyati, uygulama fiyatinin komsulugunda olmasi gerekmektedir. Burada
uygulama fiyat1 100 TL oldugundan 100 TL’nin komsulugunda alis opsiyonunun degerini
lineer regresyon bagintisi ile hesaplayabiliriz. 100 TL’nin komsulugunda yani S=80 TL ile
S=120 TL arasinda alis opsiyonu degerini lineer regresyon bagintisi yardimiyla
hesaplayabiliriz. S= 80 TL ile S=120 TL araliginda hisse senedi fiyat:1 arttik¢a risksiz faiz
oraninin katsayist olan a degerinin lineer olarak arttig1 goriilmektedir. Bu artis bize hisse
senedi fiyat1 uygulama fiyatininin komsulugunda olmak iizere risksiz faiz oraninin alig

opsiyonu degeri tizerine etkisini lineer olarak arttirdigini gosterir.

6.4. Artan Hisse Senedi Fiyatlarina Gore Regresyon Hatalarimin Hesaplanmasi

Amacimiz, degisen risksiz faiz orani ve degisen volatilite degerleri i¢in artan hisse
senedi fiyatlarina gore lineer regresyon modelindeki regresyon hatalarini incelemektir.
Bu amagla r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1, uygulama fiyati=100 TL ve T=3 ay ig¢in

artan hisse senedi fiyatlarina gore regresyon hatalarini hesaplayalim.

Tablo 7°de r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1, uygulama fiyati=100 TL, T=3 ay dir.
Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedi fiyati S=40 TL’den baslayarak
20 TL araliklarla S=160 TL’ye kadar arttirilmistir. Hisse senedi fiyat1 uygulama fiyatinin
komsulugunda ise yani S=80 TL i¢in regresyon hatasi=2,83989925879564e-29 ve S=120
TL i¢in regresyon hatasi=1,52723471250788e-27 dir. Hisse senedi fiyati uygulama
fiyatinin komsulugunda degilse S=60 TL i¢in regresyon hatasi=4,93038065763132e-32 ve
S=140 TL i¢in regresyon hatas1=5,04870979341448e-29 dir.

Sonu¢ olarak, hisse senedi fiyati uygulama fiyatinin komsulugunda ise yani
uygulama fiyatininin komsulugundaki regresyon hatalar1 2,83989925879564e-29 ve
1,52723471250788e-27 degerleri civarinda iken lineer regresyon bagintisi ile alis opsiyonu

degerini hesaplayabiliriz.
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Tablo 7. Artan hisse senedi fiyatlarina gére regresyon hatalari

Hisse Senedi Fiyati (S) Regresyon Hatas:
E =3 (ar; + Bo +c—C(r,0))?

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. Als Opsiyonu icin B&S ve Lineer Regresyon Modellerinin Uygunlugu

Amacimiz, uygulama fiyatinin komsulugunda degisen hisse senedi fiyatlarina gore
Black&Scholes modelinden ve lineer regresyon modelinden elde edilen alis opsiyonu
degerlerinin birbirleriyle uygunlugunu incelemektir.

Bu amagla, r=0.15, ¢=0.8, E=100 TL ve T= 3 ay olmak iizere artan hisse senedi
fiyatlar: i¢in alis opsiyonu degerlerini, B&S modelinden ve lineer regresyon modelinden

ayr1 ayr1 hesaplayarak uygunluklarini karsilastiralim.

Tablo 8. Degisen hisse senedi fiyatlarina gore alig opsiyonu fiyatlart (TL)

Hisse Senedi Fiyati (S) Cpes = SN(d,) —Ee ™T-UN(d,) | C,=c+ar+ fo
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 ic¢in uygulama fiyatinin
komsulugunda artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in alis opsiyonu degerleri Cpgs Ve Cp
bagintilarindan ayr1 ayri1 hesaplanmistir. Lineer regresyon bagintisi ile yapilan alig
opsiyonu degerlerinin hesaplanmasi Tablo 7’deki herbir hisse senedi fiyati i¢in hesaplanan

regresyon hatalar ile yapilmistir.

Sonug olarak, farkli iki bagintidan uygulama fiyatinin komsulugunda farkli hisse
senedi fiyatlar1 i¢in elde edilen alis opsiyonu degerleri birbirlerine ¢ok yakindir. Hisse
senedi fiyati arttikca Black&Scholes modelinin gosterdigi alis opsiyonunun degerindeki

artig egilimi lineer regresyon modelinde de goriilmektedir.

6.6. Sabit Varhk Dayanak Fiyati icin Alis Opsiyonunun Lineer regresyon
Modeli

Amacimiz, 6rnek 6.1°de degisen risksiz faiz oran1 ve degisen volatilite ile sabit varlik
dayanak fiyatina gore alis opsiyonu i¢in C;, lineer regresyon bagmtisini elde etmektir.
Bu amagla, S= 90 TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 degerleri

icin regresyon katsayilarini bulalim.

S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve 6=0.3:0.01:1 degerleri igin lineer
regresyon bagintisinin katsayilari, c=-3.6323, «=8.3717 ve f=17.7755 olarak elde edilir.

Bulunan katsayilar C;, lineer regresyon bagintisinda yerine yazilarak

C, = —3.6323 +8.3717r + 17.77550

elde edilir. Cpgs ve C; bagntilariin, d6rnek 6.1°deki verilenler dogrultusunda sonuglarini

inceleyelim.

Tablo 9. Degisen r ve o degerleri i¢in alis opsiyonu degerleri ( TL)

r 008 |0.15 |0.2 0.25 0.3
o 0.3 0.5 0.8 0.9 1
Cpas = SN(dy) — Ee TT-DN(d,) 2.4944 | 6.4449 | 12.2497 | 14.4750 | 16.6864

C, = —3.6323 +8.3717r + 17.7755¢0 | 2.3701 | 6.5112 | 12.2624 | 14.4586 | 16.6547
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Tablo 9’da goriildiigii gibi S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay ve degisen r ve o degerleri
icin alis opsiyonunun degeri Cpgs bagintisina gore ve regresyon sonucu elde edilen C;
lineer regresyon bagmtisina gore hesaplanmustir. Farkli iki bagintidan hesaplanan alis
opsiyonu degerleri karsilastirildiginda  fiyatlarin  birbirlerine ¢ok yakin oldugu

goriilmektedir. S=90 TL i¢in regresyon hatasi hesaplanacak olursa
E =YN.(—3.6323 + 8.3717r; + 17.77550; — C(1;,0;))? dir.

Buradan regresyon hatasi E= 2,01948391736579-28 olarak elde edilir. Buradan
hatanin ¢ok kiiclik oldugu ve sonug¢ olarak iki bagintidan hesaplanan alis opsiyonu
degerlerinin birbirlerine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.

Simdi 6rnek 6.1°deki verilenler dogrultusunda degisen r ve o degerleri icin alis
opsiyonu fiyat grafigini Black&Scholes modeli ve regresyon sonucu bulunan lineer

regresyon modeli i¢in {ist iiste ¢izdirelim.

Opsiyon fiyati (Call)

sigma

Sekil 18. B&S ve lineer regresyon bagintilarina gore alis opsiyonu fiyat grafiklerinin
st iiste ¢izdirilmesi
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Sekil 18’de S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 degerleri
icin Cpgs Ve C; bagmtilarindan elde edilen alis opsiyonu fiyat grafikleri {ist iiste
cizdirilmistir. Goriildiigii gibi hisse senedi fiyati uygulama fiyatinin komsulugunda ise

farkli iki bagintidan elde edilen grafikler, degisen r ve o degerleri i¢in ¢akigsmaktadir.

Sonug olarak, hisse senedi fiyat1 uygulama fiyatinin komsulugunda ise alis opsiyonu
degeri degisen r ve o degerleri i¢in lineer degismektedir dolayisi ile alis opsiyonunun
degerini C,, lineer regresyon bagintisi ile hesaplayabiliriz. Bu sekildeki lineer regresyon
bagintis1 sayesinde volatilitenin ve risksiz faiz oranimnin alis opsiyonu degerine etkisini
daha kolay gorebiliriz. Omek 6.1°de S=90 TL, E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:0.3 ve

0=0.3:0.01:1 i¢in alig opsiyonunun fiyatin1 hesaplayan lineer regresyon bagintisi,
C, = —3.6323 +8.3717r + 17.7755¢ dir.

Buradan volatilitenin ve faiz oraninin alis opsiyonu degeri ile dogru orantili oldugu

acike¢a goriiliir.

6.7. Uygulama Fiyatimn Komsulugundaki Artan Hisse Senedi Fiyatlar1 I¢in
Rho Ve Vega Katsayilari

Amacimiz ornek 6.1°de uygulama fiyati komsulugunda farkli hisse senedi fiyatlari
kullanarak Black&Scholes modelinin alis opsiyonu i¢in rho ve vega katsayilari ile lineer

regresyon modelindeki rho ve vega katsayilari arsindaki iliskiyi incelemektir.

Bu amagla, alig opsiyonu i¢in B&S modelinin ve lineer regresyon modelinin rho ve

vega katsayilarini hesaplayalim.

Black&Scholes modeline gore alis opsiyonunun rho katsayis,
pc == =TEe"TN(d,) dir.

Black&Scholes modeline gore alig opsiyonunun vega katsayist,

a 12
VC=£=S\/T(\/%e zdl)

dir.
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Tablo 10. Artan hisse senedi fiyatlaria gore rho katsayilari

Hiss Senedi C,=c+ar+fo Cpas = SN(d;) — Ee "T-UN(d,)
Fiyati Rho Katsayisi («) Rho katsayisi

min(Rho)=1.8737
80 TL 5.5414

max(Rho)=6.7826

min(Rho)=6.3655
90 TL 8.3717

max(Rho)=9.3396

min(Rho)=10.2145
100 TL 12.0162

max(Rho)=15.4146

min(Rho)=12.0630
110TL 15.5073

max(Rho)=19.8426

min(Rho)=13.7583
120 TL 18.1750

max(Rho)=22.1109

Tablo 10’da E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:03, 0=0.3:0.01:1 ve uygulama fiyati
komsulugunda artan hisse senedi fiyatlari i¢in her iki modelin de rho katsayilari
hesaplanmistir. r ve o degerleri aralik seklinde alindigindan dolay1 Black&Scholes modeli
icin rho katsayillari minumum ve maksimum seklinde verilmistir. Goriildigi gibi
uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlari i¢in alis opsiyonunun degerini
hesaplayan C,; lineer regresyon bagintisinin rho katsayilari artan hisse senedi fiyatlari i¢in
Black&Scholes modelindeki min(Rho) ve max(Rho) degerleri arasinda deger almaktadir.
Dolayist ile uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 igin alis opsiyonu
degerini hesaplayan lineer regresyon modelinden rho katsayisinin ortalama degerini
kolayca hesaplayabiliriz.

Simdi E=100 TL, T=3 ay, r=0.08:0.01:03, 0=0.3:0.01:1 ve uygulama fiyat1
komsulugunda artan hisse senedi fiyatlar1 i¢cin her iki modelin de vega katsayilarim

hesaplayalim.
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Tablo 11. Artan hisse senedi fiyatlarina gore vega katsayilari

Hisse Senedi | C, = ¢ + ar + Bo Cpes = SN(dy) — Ee "T-DN(d,)
Fiyati Vega Katsayisi (f3) Vega Katsayisi

min(Vega)=7.0403
80 TL 13.9720

max(Vega)=15.9406

min(Vega)=15.8897
90 TL 17.7755

max(Vega)=17.9524

min(Vega)=16.9077
100 TL 18.9341

max(Vega)=19.5521

min(Vega)=10.5472
110 TL 17.6622

max(Vega)=19.5521

min(Vega)=4.8187
120 TL 15.1667

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 fiyati
komsulugunda artan hisse senedi fiyatlar1 icin her iki modelin de vega katsayilari
hesaplanmistir. r ve o degerleri aralik seklinde alindigindan dolay1 Black&Scholes modeli
icin vega katsayilart minumum ve maksimum seklinde verilmistir. Gortldigi gibi
uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 i¢in alig opsiyonunun degerini
hesaplayan C;, lineer regresyon bagintisinin vega katsayilar1 artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in
Black&Scholes modelindeki min(Vega) ve max(Vega) degerleri arasinda deger almaktadir.
Dolayist ile uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar i¢in alis opsiyonu
degerini hesaplayan lineer regresyon bagmtisindan vega katsayisinin degerini kolayca
hesaplayabiliriz. Yani uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlari igin

volatilitenin alis opsiyonu degeri lizerine etkisini lineer regresyon bagintisindan daha agik

bir sekilde gorebiliriz.
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Sonug olarak, uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlar1 i¢in alig
opsiyonu degerini hesaplayan C; lineer regresyon bagintisinin rho ve vega Kkatsayilari
Black&Scholes modelindeki rho ve vega katsayilari arasinda deger almaktadir. Dolayisi
ile bulunan bu rho ve vega katsayilari, regresyon sonucunda bulunan lineer regresyon
bagintisi ile alis opsiyonunun degerini hesaplarken bize r ve ¢ nin alig opsiyonu degeri

tizerine etkisini daha kolay gosterir.



7.  SATIS OPSIYONU DEGERININ PARAMETRELERE GORE
DEGISIMI VE SATIS OPSIYONU ICIN LINEER REGRESYON
YAKLASIMI

Bu bolimde Black&Scholes modelinden agikga goriilemeyen satis opsiyonu
degerinin parametrelere gore degisimini incelemek ve faiz orani ile volatiliteye bagh satis

opsiyonu i¢in lineer regresyon modeli olusturmak istiyoruz.

7.1. Satis Opsiyonu Degerinin Parametrelere Gore Degisimi

Bu béliimde parametrelerin etkisinin agikca goriilemedigi karisik bir formiil ile elde
edilen satis opsiyonu fiyatinin parametrelere gore nasil degistigini arastirmak istiyoruz.
Bunun igin basit bir senaryo tizerinde gelistirdigmiz 6rnek ile parametrelerin degisimine

gore satig opsiyonu fiyatindaki degisimi inceleyelim.

Ornek 7.1: Bir Jimnastik Kuliibii (BJK) hisse senedi fiyat1 borsada 192 TL olarak
islem gormektedir. Yillik birikimli faiz oran1 % 15,20 degerine esittir. Satis opsiyonunun
kullanim fiyat1 180 TL olarak belirlenmistir. Hisse senedinin giinler itibariyle hesaplanan
getiri oranlarinin yillik standart sapmas1 0,255 olarak bulunmustur. Opsiyonun vadesine
kalan stire 36 giindiir. Bunlara gore vadeye 36 giin kala opsiyon anlagsmasinin satildig

tarihte opsiyonun fiyatini B&S modeli ile hesaplayalim.

P(S,t) = Ee"T-UN(=d,) — SN(—d,)
N(d1) -1= _N(_d1), 1- N(dz) = N(_dz)

() + (50T - 1)

o o /(T =1

192 1 36
In( 35=) + (0.1520 + 5 (0.255)2) (2rr)
4, = -~ 180 236 365’ _ 1 0331
(0.255) |z¢=

dzzdl_O-VT_t
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36
dy = 1.0331 = (0.255) |=—

d, = 0.9530

N(—d,) = 0.1508

N(—d,) = 0.1703

P(S,t) = 180e‘°-152(%)N(—d2) — 192 N(—d;)

—0.152(ﬁ)
P(S,t) = 180e 365)(0.1703) — 192(0.1508) = 1.2468 TL

Simdi satis opsiyonu degerini hesaplayan modeldeki parametrelerin degisimi ile satis

opsiyonu degerindeki degisimi inceleyelim.

7.2. Hisse Senedi Fiyatinin Satis Opsiyonunun Degerine Etkisi

Amacimiz 6rnek 7.1°de satis opsiyonun degerini etkileyen diger parametrelerin sabit
kalmas1 kosulu ile artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in satis opsiyonu degerinin hisse senedi

fiyatina bagimliligini aragtirmaktir.

Bu amagla 6rnek 7.1°de diger parametlerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedi fiyati

arttirtlirsa satig opsiyonunun degerinin nasil degisecegini inceleyelim.

Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedinin fiyat1 192 TL’den
baslayarak 2 TL araliklarla 200 TL’ye kadar yiikseltilirse hesaplanan satis opsiyonu
degerleri Tablo 12°de verilmektedir.
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Tablo 12. Artan hisse senedi fiyatlar1 igin satis opsiyonu degerleri

Hisse Senedi Fiyati Satis Opsiyonu Degeri
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 goriildiigii gibi diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile {izerine
satis opsiyonu yazilan hisse senedinin piyasa fiyati arttikga satis opsiyonunun degeri
azalmaktadir. 192 TL fiyata sahip olan hisse senedinin satig opsiyonunun degeri 1.2468 TL
dir ve hisse senedinin fiyat1 arttik¢a satis opsiyonunun degeri giderek azalmakta ve sifira
yaklasmaktadir. Satig opsiyonu almak isteyen yatirimcilar tizerine satis opsiyonu yazilan
hisse senedinin fiyatinin diisecegini tahmin ederek almaktadirlar. Eger iizerine satis
opsiyonu yazilmis hisse senedinin piyasa fiyat1 yiikselirse satig opsiyonuna olan talep

azalacagindan satig opsiyonunun degeri diiser.
Balack&Scholes modeline gore satis opsiyonunun degeri,
P(S,t) = Ee"TON(~d,) — SN(~d,) 22)
bagintisina gore hesaplanir. Burada S iizerine satis opisyonu yazilmis olan hisse senedinin

piyasa fiyatt olmak {iizere hisse senedinin fiyat1 yiikseldikge satis opsiyonunun degerinin

diisecegi bu bagitidan agik¢a goriilemez.
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Sekil 19. Hisse senedi piyasa fiyatinin satig opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 19’da S=180:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520, 0=0.255, T=36 giin olarak alinmustir.

Sonug olarak, iizerine satig opsiyonu yazilmig hisse senedinin piyasa fiyat1 arttik¢a
satig opsiyonunun degeri iistel olarak diigser. Satis opsiyonu alan yatirimci {izerine satis
opsiyonu yazilmis hisse senedinin piyasa fiyatinin diismesiyle kazang elde eder, satis
opsiyonunun yazicisi (saticisi) ise lizerine satig opsiyonu yazilmig hisse senedinin piyasa

fiyatinin ylikselmesi ile kazang elde eder.

7.3. Kullammm Fiyatinin Satis Opsiyonunun Degerine Etkisi

Amacimiz 6rnek 7.1°de satig opsiyonunun degerini etkileyen diger parametrelerin
sabit kalmasi kosulu ile kullanim fiyatinin degismesinin satis opsiyonunun degerine

etkisini incelemektir.

Bu amagla, 6rnek 7.1°i farkli kullanim fiyatlar1 i¢in inceleyelim. Bir Jimnastik
Kuliibiibii hisse senedi fiyati borsada 192 TL, yillik birikimli faiz oran1 % 15,20, satis
opsiyonunun kullanim fiyatt 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 giin kaldig
verilmistir. Bu durumda satig opsiyonunun dgeri 1.2468 TL dir. Diger parametrelerin sabit
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kalmasi kosulu ile kullanim fiyat: 180 TL’den baslayarak 5 TL araliklarla 200 TL’ye kadar

yiikseltilirse hesaplanan satig opsiyonu degerleri Tablo 13’te verilmektedir.

Tablo 13. Artan kullanim fiyatlar1 igin satis opsiyonu degerleri

Kullanim Fiyati Satig Opsiyonu Degeri
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 goriildiigli gibi 6rnek 7.1°deki diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu

ile kullanim fiyatinin artmasi satis opsiyonunun degerini arttirmistir.

Sekil 20°de piyasa fiyatt 192 TL olan hisse senedinin farkli kullanim fiyatlarina gore
satig opsiyonunun degerlerini gostermektedir. Gortildiigii gibi 192 TL piyasa fiyatina sahip
olan hisse senedi iizerine yazilmis satis opsiyonunun degeri kullanim fiyati 195 TL igin
6.1834 TL’den baslayarak kullanim fiyat1 180 TL i¢in 1.2468 TL’ye azalmistir. Ayrica
satig opsiyonunun degerinin artan hisse senedi fiyatina bagli olarak {istel bir bigimde

azaldig goriilmektedir.

Balack&Scholes modeline gore satis opsiyonunun degeri (22) bagintisina gore
hesaplanmaktadir. Bagintida E kullanim fiyat1 olmak iizere, kullanim fiyati arttik¢a satig
opsiyonunun degerinin arttig1 goriilmektedir. Satis opsiyonu alacak olan yatirimci kazang

elde etmek i¢in kullanim fiyati yiiksek olan opsiyonun satma hakkin alir.
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Sekil 20. Kullanim fiyatinin satis opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 20’de S=192:2:200 TL, r=0.1520, 0=0.255, T=36 giin olarak alinmistir.

Sonug olarak, iki hisse senedi opsiyonu ayni vade tarihine ayni hisse senedi piyasa
fiyatina esit olsun ve bu iki opsiyonun kullanim fiyatlar1 farkli olsun. Eger hisse senedinin
fiyat1 artarsa kiiciik kullanim fiyath satis opsiyonundan elde edilecek kazang yiiksek
kullanim fiyatli olan satis opsiyonunun kazancindan kiigiiktir. Bu karsilagtirmadan
opsiyonun kullanim fiyati arttikga satis opsiyonundan elde edilecek kazancin artacagi
ortaya cikar.

7.4. Risksiz Faiz Oraninin Satis Opsiyonunun Degerine Etkisi

Amacimmiz 6rnek 7.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile risksiz faiz

oraninin degismesinin satig opsiyonunun degerine etkisini incelemektir.

Bu amagla 6rnek 7.1°i farkli risksiz faiz oranlari igin inceleyelim. Bir Jimnastik
Kuliibii hisse senedi fiyati borsada 192 TL, yillik birikimli faiz oram1 % 15,20, satis
opsiyonunun kullanim fiyat1 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 giin kaldigi

verilmistir. Bu durumda satis opsiyonunun degeri 1.2468 TL dir. Diger parametrelerin
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sabit kalmasi kosulu ile risksiz faiz oran1 % 14’den % 16’a kadar yiikseltilirse hesaplanan

satig opsiyonu degerleri Tablo 14°te verilmektedir.

Tablo 14. Artan risksiz faiz oranlari igin satis opsiyonu degerleri

Risksiz Faiz Orani Satis Opsiyonunun Degeri
% 14 1.2829 TL
% 15 1.2528 TL
% 15.20 1.2468 TL
% 16 1.2231 TL

Tablo 14’ten goriildiigii gibi diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile risksiz faiz
oraninin artmasi satig opsiyonunun degerini azaltir. Yani satis opsiyonunun degeri ile
risksiz faiz orami arasinda ters orantt vardir. Sekil 21 farkli faiz oranlari ile satig
opsiyonunun fiyat: arasindaki iliskiyi gostermektedir. Uzerine satis opsiyonu yazilmis 192
TL piyasa fiyatina sahip olan hisse senedinin satis opsiyonunun degeri risksiz faiz oranm

yiikseldikge, satis opsiyonunun degerinin azaldigi goriilmektedir.

1.2 r=0.15 |]
— — —r=0.1520
it == r=0.16

=5
£ o8} .
=
[
§ 0.6 B
o
=
3 0 4+ .
& o

0.2 B

195 200 205 210 215 220
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 21. Risksiz faiz oraninin satis opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 21°de S=192:2:220 TL, E=180 TL, 0=0.255, T=36 giin olarak alinmstir.
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Balack&Scholes modeline gore satig opsiyonunun degeri (22) bagmtisina gore
hesaplanmaktadir. Bu bagintida risksiz faiz oraninin satis opsiyonu degerine etkisi agik

olarak goriilememektedir.

Sonug olarak, tizerine satis opsiyonu yazilmis 192 TL piyasa fiyatina sahip olan BJK
hisse senedinin satig opsiyonunun degeri risksiz faiz orani yiikseldikce, satis opsiyonunun
degerinin diistiigl goriilmektedir. Satis opsiyonu ve faiz hadleri arasindaki iliski asagida ki

gibi agiklanabilir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile eger,

L > Ty ise

P(S,E, T,11) < P(S,E, T, 1)

dir.

Yani risksiz faiz haddi ne denli biiyiikse satis opsiyonunun degeri o denli kii¢iik olur.

7.5.  Volatilitenin Satis Opsiyonunun Degerine EtKisi

Amacimiz 6rnek 7.1°de hisse senedi fiyat1 192 TL olan BJK hisse senedinde diger
parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedi fiyatinin volatilitesinin satig

opsiyonunun degerine etkisini incelemektir.

Bu amagla 6rnek 7.1’i farkli volatilite degerleri i¢in inceleyelim. Bir Jimnastik
Kuliibii hisse senedi fiyati borsada 192 TL, yillik birikimli faiz oram1 % 15,20, satis
opsiyonunun kullanim fiyat1 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 giin kaldig
verilmistir. Bu durumda satis opsiyonunun degeri 1.2468 TL dir. Diger parametrelerin
sabit kalmasi kosulu ile iizerine satis Opsiyonu yazilmis hisse senedi fiyatinin volatilitesi
0.2 degerinden baglayarak 0.3 degerine kadar arttirilirsa hesaplanan satis opsiyonu

degerleri Tablo 15°te verilmektedir.



68

Tablo 15. Artan volatilite degerleri igin satis opsiyonu degerleri

Volatilitenin Degeri Alig Opsiyonunun Degeri
0.2 0.5665 TL
0.255 1.2468 TL
0.26 1.3180 TL
0.3 1.9308 TL

Tablo 15’ten goriildiigii gibi diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile volatilite
degeri arttikga satis opsiyonunun degeri de artmaktadir. Yani volatilite degeri ile satis
opsiyonunun degeri dogru orantilidir. Volatilite degeri ile satis opsiyonu degeri arasindaki
iliski asagidaki sekilde de ifade edilebilir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile

eger,
o, > 0, ise
P(S,E,T,r,0,) = P(S,E,T,r,0,) dir.
Balack&Scholes modeline gore satis opsiyonunun fiyatt (22) bagmtisina gore

hesaplanmaktadir. Bu bagintida volatilitenin satis opsiyonu degerine etkisi acikca

goriilemez.
o = 0.20
— — —oc =0.255
----- o = 0.26
=
=
g
[N
=
=
E=N
(723
f =5
o
T = ——
195 200 205 210 215 220
Hisse Senenedi Fiyati(S)

Sekil 22. Hisse senedi fiyatinin volatilitesinin satis opsiyonunun degerine etkisi



69

Sekil 22°de S=192:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520, T=36 giin olarak alinmistir.

Sonug olarak, farkli iki hisse senedi iizerine yazilmis iki satis opsiyonu diisiinelim.
Bu satis opsiyonlarmin vade tarihleri ve kullanim fiyatlar1 aynidir. Uzerine satis opsiyonu
yazilmis iki hisse senedinden birincisinin fiyati yatay seyretmekte ikincisinin fiyat1 gozle
goriiliir derecede ¢ok degismektedir. ikinci hisse senedi iizerine yazilan satig opsiyonunun
degeri , opsiyonun kullanim fiyati, hisse senedinin piyasa fiyatin1 agtig1 zaman artmakta ve
kazan¢ saglamaktadir. Bu nedenle ikinci hisse senedi opsiyonuna yapilan yatirim cazip

olmakta ve bu opsiyona olan talep opsiyonunun degerini arttirmaktadir.

7.6. Vadeye Kalan Zamammn Satis Opsiyonu Degerine Etkisi

Amacimiz 6rnek 7.1°de diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile vadeye kalan

zamanin satis opsiyonunun degerine etkisini incelemektir.

Bu amagla 6rnek 7.1°1 farkli vade tarihleri igin inceleyelim. Bir Jimnastik Kuliibiibii
hisse senedi fiyat1 borsada 192 TL, yillik birikimli faiz oran1 % 15,20, satig opsiyonunun
kullanim fiyat1 180 TL, volatilitesi 0,255 ve vadeye 36 giin kaldig1 verilmistir. Bu durumda
satig opsiyonunun degeri 1.2468 TL dir. Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile vade
tarthi 30 gilinden baglayarak 90 giine kadar arttirilirsa hesaplanan satis opsiyonu degerleri

Tablo 16’da verilmektedir.

Tablo 16. Artan vade siireleri i¢in satig opsiyonu degerleri

Vadeye Kalan Zaman Satig Opsiyonunun Degeri
30 giin 1.0144 TL
36 giin 1.2468 TL
60 giin 2.0268 TL
90 giin 27462 TL

Tablo 16’dan goriildigii gibi 192 TL piyasa fiyatina sahip hisse senedi iizerine
yazilmig satig opsiyonunun degeri vade tarihi uzadikca artmaktadir. Yani vadeye kalan

zaman ile satig opsiyonunun degeri dogru orantilidir. Selil 23°te 192 TL piyasa fiyatina
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sahip olan hisse senedi tizerine yazilmis satis opsiyonunun degerinin farkli vade tarihlerine
gore degisimi verilmistir. Goriildiigi gibi vade tarihi arttikga satis opsiyonunun degeri
artmaktadir. Ayrica artan hisse senedi fiyatlar1 igin satis opsiyonu degeri iistel olarak

azalmaktadir.

Balack&Scholes modeline gore satis opsiyonunun degeri (22) bagintisina gore
hesaplanir. Bagintidan da goriildiigii gibi (T-t) vadeye kalan zaman olmak iizere satis

opsiyonunun degeri, vadeye kalan zamanin artmasi ile artacaktir. Clinkii

aP
a(T—t)

=rEe " DN(=d,) > 0 dir.

——T=30gin|
2.5 - — —T=36gln
----- T=60gin
------- T =90 gl
o~ 2k gun
=3 .
e N
iI1.5' N 1
c \.
g M S
S, ’ \ N ]
[2]
Q.
o
0.5 '\,\ ' 4

200 205 210 215 220
Hisse Senenedi Fiyati(S)

195

Sekil 23. Vadeye kalan zamanin satis opsiyonunun degerine etkisi

Sekil 23°te S=192:2:220 TL, E=180 TL, r=0.1520, 6=0.255 olarak alinmstir.

Sonu¢ olarak, hisse senedi getirilerinin dagiliminin varyansi zamanla artis
gostermektedir. Diger bir ifade ile hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi vadeye
kalan zamanin karesi ile dogru orantili olarak artis gosterir. Opsiyonun fiyatin1 etkileyen
diger parametreler sabit kalmak kosulu ile vadeye kalan zaman arttik¢a hisse senedinin

volatilitesi (standart sapmasi) artmaktadir. Volatilitenin artmasit opsiyonun degerini
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arttirmaktadir. Yani opsiyonun Omri uzadik¢a fiyat1 da artmaktadir. Opsiyon
sOzlesmesinin vadesi opsiyonun fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir. Opsiyon
sozlesmeleri siireleri kisa siireli menkul degerlerdir. Opsiyon soézlesmeleri vadesinde
kullanilmadigr zaman degersiz hale gelmektedir. Opsiyon sdzlesmesinde vade kisa ise

veya vade bitimine yaklastik¢a, sozlesmenin zaman degeri giderek azalmakta vade

giiniinde sifir olmaktadir.

7.7. Satig Opsiyonu icin Lineer Regresyon Modeli

Bu bolimde amacimiz degisen risksiz faiz oran1 ve degisen volatiliteye gore satis

opsiyonu degerindeki degisimin, farkli hisse senedi fiyatlar1 igin nasil oldugunu
incelemektir.

Bu amagla, E=100 TL r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 degerlerini alarak ve
S=20:20:100 TL hisse senedi fiyatlar: i¢in satis opsiyonu fiyat grafiklerini inceliyelim.
Sekil 24°’te grafikler, S=100 TL, S=80 TL, S=60 TL, S=40 TL i¢in soldan saga ve
yukaridan asagiya dogru verilmistir.

Opsiyon fiyati(Put)
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[==%
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Opsiyon fiyatiPut)

Sekil 24. Satis opsiyonu degerinin degisen hisse senedi fiyati,volatilite ve faiz oranina gore
grafikleri
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Sonug¢ olarak, Sekil 24’ten S < E degerleri i¢in P(r,0)’nin lineer bir davranis
sergiledigi goriilmektedir. Bu lineer davramis gozleminden hareketle, bu bolimde

amacimiz, Black&Scholes modelinden agik¢a goriilemeyen P(r, o) davranisini elde edilen
P, (r,o)=ar+ fo+c
lineer regresyon modeli ile a, B, c katsayilarinin ve bunlara bagli olarak faiz orani ve

volatilitenin satig opsiyonu fiyatini nasil etkiledigini gérmek istiyoruz.

N(—d;) ve N(—d,) yart sonsuz integrallerini hesaplamak zor oldugundan satis
opsiyonu fiyatini, r ve o nin degisimine gore regresyon yontemini kullanarak uygun a, 8

ve c sabitlerini bularak, S < E degerleri i¢in
Pp=ar+fo+c

lineer yaklagimini arastiralim.

Burada, P, : satis opsiyonu degeri, r : risksiz faiz orani, o : volatilite, ¢ : sabit, S :

hisse senedi fiyati, E : uygulama fiyatidir.

7.8. P(r,0) icin Lineer Regresyon Yaklasimi

Sekil 24’ten hareketle P, = ar + fo + ¢ yaklasiminin uygun olacagini goriiyoruz.

Bu amagcla En Kiigiik Kareler Yontemi ile
E =YL (ar + Bo; + ¢ — P(1;, 0y))?

ifadesini minimize eden «a, § ve ¢ degerlerini bulmaya ¢alisalim.

aE_O aE_O aE_O
da 9B dc

denklemlerinden
0E N
7o = 2Xiza(ar + Bo + ¢ — P(r,09))r; = 0,

9E
%= 23N (ary + Bo; + ¢ — P(r;,04))0; = 0,
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=2¥YY (ar;+ Bo;+c—P(r;,0:)) =0

elde edilir. Gerekli diizenlemeler yapilarak

N

Z(c + ar; + fo;) = iPi

=1
YiLi(ery + arf + Bory) = XL, Piry

iL1(co; + ario; + Ba?) = XL, Pio;

elde edilir. Buradan en uygun «,f,c katsayilarmin se¢imi igin, hata kareleri toplami

minumum yapilarak,

o2 2ol 2]
Zr 2o Bl
S Sno Yol 1D paLJ

sistemi elde edilir.

7.9. Sabit Varlhik Dayanak Fiyat: i¢in Satis Opsiyonu Lineer Regresyon Modeli

Bu bdliimde amacimiz, sabit varlik dayanak fiyati icin degisen volatilete ve degisen

risksiz faiz orani degerleri ile satig opsiyonu i¢in P; lineer yaklasimini elde etmektir.

Bu amacla basit bir senaryo iizerinde gelistirilen ornek ile sabit varlik dayanak fiyati

i¢in P; lineer yaklasimindaki a, B ve c sabitlerini elde edelim.

Ornek 7.2: Bir Jimnastik Kuliibii (BJK) hisse senedi fiyat1 borsada 20 TL olarak
islem gormektedir. Satis opsiyonunun kullanim fiyatt 100 TL olarak belirlenmistir.
Opsiyonun vadesine kalan siire 3 ay dir. Bunlara gore vadeye 3 ay kala opsiyon
anlagmasinin satildigi tarihte opsiyonun fiyatini hesaplayalim. r=0.08:0.01:0.3 ve
0=0.3:0.01:1 olsun.
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Ormnek 7.2°de degisen risksiz faiz oran1 ve degisen volatilite ile satis opsiyonu igin P;,

lineer yaklagimini elde edelim.

Bu amagla oncelikle regresyon katsayilarim1 bulalim. S=20 TL, E=100 TL, T=0.25
yil, r=0.08:0.01:0.3 ve 0=0.3:0.01:1 i¢in regreyon katsayilart ¢=79.9015 « = -23.8387,

B=10.0270 olarak bulunur. Bulunan degerler P; lineer yaklasiminda yerine yazilarak,

P, =79.9015 — 23.8387r + 0.02700

elde edilir.

Black&Scholes modeline gore satis opsiyonu degeri,

Ppes = Ee"T"YN(—d,) — SN(—d,)

bagintisindan hesaplanmaktadir.

Simdi bu iki modelin 6rnek 7.2°deki verilenler dogrultusunda sonuglarini

inceleyelim.

Tablo 17. Degisen r ve o degerleri igin satis opsiyonu fiyatlari (TL)

r 0.08 | 008 | 008 0.1 0.3
o 0.3 0.8 1 0.3 0.3
Poes = Ee"T=ON(=d,) — SN(—d,) | 78.0199 | 78.0200 | 78.0242 | 77.5310 | 72.7743
P, = 79.9015 — 23.8387r + 0.0270c | 78.0029 | 78.0164 | 78.0218 | 77.5262 | 72.7795

Tablo 17°de goriildiigii gibi S=20 TL, uygulama fiyati=100 TL, T=0.25 yil ve

degisen r ve o degerleri igin satis opsiyonunun degeri, Black&Scholes modeline gore ve
regresyon sonucu elde edilen lineer yaklasima goére hesaplanmistir. Farkli iki modelden
hesaplanan satis opsiyonunun degerleri karsilastirildiginda fiyatlarin birbirlerine ¢ok yakin
oldugu goriilmektedir. S=20 TL igin regresyon hatasi hesaplanacak olursa

N
E = Z(ari + ﬁO’i +c— P(Ti, O'i) )2
i=1
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oldugundan

N
E= Z(—23.8387ri + 0.02700; + 79.9015 — P(r;, 0;))?
i=1
dir. Burada, E=2,44357554001261e-26 bulunur. Yani buradan hatanin ¢ok kii¢iik oldugu

ve sonug olarak bu iki farkli modelden hesaplanan satis opsiyonunun degerlerinin birbirine
cok yakin degerlerde oldugu goriilmektedir.

Ornek 7.2°deki senaryoyu S=20 TL, E=100 TL, T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3 ve

0=0.3:0.01:1 degerleri igin satis opsiyonu degerinin grafigini, Balck&Scholes modeli ve
regresyon sonucu bulunan lineer yaklasim i¢in st iiste ¢gizdirelim.

Opsiyon fiyati(Put)

Sekil 25. B&S ve lineer regresyon bagmtilarina gore satig opsiyonu fiyat grafiklerinin
iist list ¢izdirilmesi

Sekil 25°ten de goriildiigii gibi S=20 TL,E=100 TL, T=0.25 y1l ve degisen r ve o
degerleri igin regresyon sonucu elde edilen lineer yaklasimdan hesaplanan satis

opsiyonunun fiyatlari, Black&Scholes modelinden hesaplanan satig opsiyonun fiyatlariyla

ortiismektedir.
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Sonug olarak, satis opsiyonunun fiyatlarindaki degisim, degisen r ve o degerleri igin
lineer olmaktadir dolayisi ile satis opsiyonunun fiyatt P, lineer regresyon modeli ile
hesaplana bilmektedir. Bu sekildeki lineer model sayesinde volatilitenin ve risksiz faiz
oraninin satig opsiyonun degerine etkisini daha kolay gorebilmekteyiz. Ornek 7.2°de S=20
TL, E=100 TL, T=0.25 yil ,r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 igin satis opsiyonunun

degerini hesaplayan lineer baginti

P, =79.9015 — 23.8387r + 0.02700

olarak elde edilir. Elde edilen bu bagintidan risksiz faiz oraninin satis opsiyonunun fiyati
ile ters orantili, volatilitenin satis opsiyonunun degeri ile dogru orantili oldugu agik¢a

goriilmektedir.

7.10. Degisen Varhk Dayanak Fiyat1 i¢cin Regresyon Modelinin Analizi

Amacimiz, ornek 7.2°de artan hisse senedi fiyatlar1 ile regresyon Sonucu satis
opsiyon i¢in elde edilen P, lineer bagintisinin katsayilarindaki degisimi incelemek ve artan
hisse senedi fiyatlar1 igin P, lineer bagintisindan elde edilen satis opsiyonu degerleri ile

Pgg.s bagintisindan elde edilen satis opsiyonu degerlerini karsilastirmaktir.

Bu amagla artan hisse senedi fiyatlarinin regresyon sonucu elde edilen lineer P
bagintisinin katsayilarina etkisini ve farkli iki bagintidan elde edilen satis opsiyonu

degerlerini inceleyelim. E =100 TL, T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3 ve ¢=0.3:0.01:1 i¢in.

Tablo 18. Artan hisse senedi fiyatlarina gore ¢, a, f Katsayilar

) o P, =c+ar+fo
Hisse Senedi Fiyati(S) . '
Satis Opsiyonunun Fiyati

20 TL P, =79.9015-23.8387r+0.02700
40 TL P, =59.6181-23.4773r+0.63440
60 TL P, =37.9035-21.5717r+4.79750
80 TL P; =15.3664-18.3015r+13.9932¢

100 TL P, =0.4269-11.8267 r+18.9553¢
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Tablo 18’de hisse senedi fiyat1 20 TL’den baslayarak 20 TL araliklarla 100 TL’ye
kadar arttirilmistir. Buna karsilik satis opsiyonun degerini hesaplayan lineer bagintidaki ¢
sabiti 79.9015 baslayarak hisse senedinin artan degerleri i¢in azalmis ve S=100 TL i¢in
¢=0.4269 olmustur. c’nin degerindeki bu azalma hisse senedi fiyat1 arttik¢a sabit oranda
azalmamistir. Cok kiiciik » ve o degerleri i¢in S+c = E oldugu goriilmektedir. Yani ¢ok
kiiciik r ve o degerleri i¢cin S=E-c ve artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in satis opsiyonunun
degeri P=0 dir. Artan hisse senedi fiyatina karsin risksiz faiz oraninin katsayisinin arttigi
goriilmektedir. Faiz oraninin katsayisindaki bu artis hisse senedi fiyat1 arttik¢a daha hizl
olmaktadir. Artan hisse senedi fiyatina karsin volatilitenin katsayisinin giderek arttig
goriilmektedir. Volatilitenin katsayisindaki bu artig hisse senedi fiyati arttikga S=80 TL’ye
kadar daha hizli artmaktadir. Yani hisse senedi fiyati arttikga volatilitenin satis opsiyonu
degerine etkisinin arttigim1 goriiliir. S=100 TL i¢in volatilitenin katsayisindaki artig S=80
TL’ye gore daha az miktarda artis gostermistir. Satis opsiyonunda hisse senedi fiyati

uygulama fiyatina esit oldugunda opsiyona olan talebin azalmasindan dolayidir.

7.11. Hisse Senedi Fiyat1 ve Vega Katsayisi

Bu boliimde amacimiz, artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in P; lineer bagmtisindaki

volatilitenin katsayisi olan ’nin degisimini incelemektir.

Bu amagla, E =100 TL, T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 ve artan hisse
senedi fiyatlar1 i¢in P, lineer bagmtisindaki volatilitenin katsayisi olan f’nin degisimini

inceleyelim.

Sekil 26’da hisse senedi fiyat1 artis1 ile vega katsayist arasinda ki iligski verilmistir.
Sekil 26’dan iizerine satis opsiyonu yazilmis hisse senedinin fiyat1 arttikga, satis
opsiyonunun degerini hesaplayan P; lineer bagintisindaki volatilitenin katsayisi olan ’nin
arttigl goriilmektedir. Bu artis lineer olmayip hisse senedi fiyatininin kiigiik oldugu
degerlerde yavas artmakta, hisse senedi fiyatinin biiylik oldugu degerlerde daha hizli
artmaktadir. Hisse senedi fiyatinin uygulama fiyatina yaklastigi zaman ise volatilitenin
katsayisindaki artis hizi yavaslamaktadir. Volatilitenin katsayisindaki artis hizinin
yavaglamasinin sebebi ise ilizerine satis opsiyonu yazilmis hisse senedinin fiyat1 uygulama
fiyatina yaklastig1 zaman satig opsiyonuna olan talebin azalacagindan satis opsiyonunun
degerinin diismesidir. Dolayis1 ile hisse senedi fiyatinin biiyiik oldugu durumda

volatilitenin satig opsiyonu iizerine etkisi azalmaktadir.
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20 T T T T T T T

Sigma Katsayisi (Vega)

20 30 40 50 60 70 80 90 100
Hisse Senenedi Fiyati (S)

Sekil 26. Hisse senedi fiyati artisi ile volatilitenin katsayisi (vega) arasindaki iliski

7.12. Hisse Senedi Fiyati ve Rho Katsayisi

Bu boliimde amacimiz, artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in P; lineer bagmtisindaki

risksiz faiz oraninin katsayisi olan a’nin degisimini incelemektir.

Bu amagla, E =100 TL, T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 ve artan hisse
senedi fiyatlart i¢in P; lineer bagintisindaki faiz oraninin katsayisi olan a’nin degisimini

inceleyelim.

Sekil 27°de degisen hisse senedi fiyatlari i¢in satis opsiyonu degerini hesaplayan P;
lineer bagtisindaki r’nin katsay1 degerleri verilmektedir. Goriildiigii gibi iizerine satis
opsiyonu yazilmis hisse senedinin fiyati arttik¢a, satis opsiyonunun degerini hesaplayan P,
lineer bagintisindaki faiz oraninin katsayisi olan a’nin arttig1 gériilmektedir. Bu artis lineer
olmayip hisse senedi fiyatininin kiiclik oldugu degerlerde yavas armakta, hisse senedi

fiyatinin biiytlik oldugu degerlerde daha hizli artmaktadir.
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-10 T T T T T T T

r nin Katsayisi (Rho)

20 30 40 50 60 70 80 90 100
Hisse Senenedi Fiyati (S)

Sekil 27. Hisse senedi fiyati artisi ile faiz oraninin katsayisi (rho) arasindaki iliski

Tablo 19. Artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in 7’ nin katsay1

Hisse Senedi Fiyati (S) Faiz Oraninin Katsayisi («)
20TL -23.8387
40 TL -23.4773
60 TL -21.5717
80 TL -18.2015
100 TL -11.8267

Tablo 19°dan goriildiigii gibi hisse senedi fiyati arttikca P, lineer bagintisindaki r’nin
katsayis1 artmaktadir. Kiigiik hisse senedi fiyatlar1 i¢in r’nin katsayisindaki artig yavas,

bliylik hisse senedi fiyatlari i¢in r’nin katsayisindaki artis hizli olmaktadir.
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Sonug olarak, iizerine satig opsiyonu yazilmis hisse senedininin fiyat1 ylikseldik¢e P;
lineer bagmtisindaki risksiz faiz oraninin katsayilar1 mutlak degerce azalmakta olup buda
faiz oraninin artan hisse senedi fiyatlar1 icin satis opsiyonu degeri iizerine etkisinin

azaldiginm gostermektedir.

Simdi artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in regresyon hatalarin1 hesaplayalim.
r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1, uygulama fiyati=100 TL, T=0.25 yil ve S=20:20:100 TL

degerleri i¢in regresyon hatalarini inceleyelim.

Tablo 20. Artan hisse senedi fiyatlarina gore regresyon hatalari

Regresyon Hatasi

Hisse Senedi Fiyati (S) E= ZN:(ar +Bo; + ¢ — P(r, 07 )?
= i i - i»Yi
i=1

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=0.3:0.01:1, uygulama fiyati=100 TL, T=0.25 y1l dir.
Diger parametrelerin sabit kalmasi kosulu ile hisse senedi fiyat1 20 TL’den baslayarak 20
TL araliklarla S=100 TL’ye kadar arttiritlmistir.

7.13. Satis Opsiyonu I¢in B&S ve Lineer Regresyon Modellerinin Uygunlugu

Artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in Black&Scholes modeli ile regresyon sonucu elde
edilen satis opsiyonu fiyatin1 hesaplayan P; lineer regresyon modelinin sonuglarimi, sabit

faiz oran1 ve sabit volatilite degerleri i¢in karsilastiralim.

Bu amagla, r=0.08, 6=0.3, E=100 TL ve T=0.25 yil i¢in artan hisse senedi fiyatlarina

gore satig opsiyonu fiyatlarini, P; Ve Pggg bagintilari igin inceleyelim.
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Tablo 21. Artan hisse senedi fiyatlarina gore satis opsiyonu degerleri

Ppes = Ee "T=ON(—d,)
Hisse Senedi Fiyati (S) _ SN(=dy) Pp=c+ar+ fo
20TL 78.0199 TL 78.0025 TL
40 TL 58.0199 TL 57.9015TL
60 TL 38.0215TL 37.6170 TL
80TL 18.5570 TL 18.1002 TL
100 TL 49817 TL 5.1674 TL

Tablo 21°de r=0.08, ¢=0.3, E=100 TL ve T=0.25 yil igin artan hisse senedi

fiyatlarima gore satis opsiyonu degerleri, Pggs bagintisina ve r=0.08:0.01:0.3 ile

0=0.3:0.01:1 igin regresyon sonucunda elde edilen P, bagmtisina gore ayri ayri

hesaplanmugtir. Lineer bagint1 ile yapilan satis opsiyonlarinin degerlerinin hesaplanmasi

Tablo 20°deki her bir hisse senedi fiyati i¢in hesaplanan regresyon hatalar ile yapilmistir.

Farkli iki bagintidan farkli hisse senedi fiyatlar1 icin elde edilen satis opsiyonlarinin

degerleri birbirlerine ¢ok yakindir. Hisse senedi fiyati arttikca Black&Scholes modelinin

gosterdigi satis opsiyonu degerindeki azalis egilimi lineer regresyon bagmtisinda da

gorilmektedir.

Simdi artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in Black&Scholes modelinden ve regresyon

sonucu elde edilen P, lineer regresyon bagitisindan ¢ikan sonuglarin grafiklerini {ist {iste

cizdirelim.
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55.]

50

Opsiyon fiyati(Put)

40 -

0.8

0.2

sigma

Sekil 28. S=40 TL’ye ait farkli iki bagint1 i¢in iist {iste ¢izdirilmis grafikler

Sekil 28’de S=40 TL, E=100 TL , T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 i¢in
Pggs Ve P, bagintilarindan elde edilen sonuglarin grafikleri tist {iste ¢izdirilmistir. S=40 TL
icin P; bagmtisinin katsayilari ¢=59.6181, a=-23.4773, £=0.6344 dir. Goriildigi gibi
regresyon sonucu elde edilen P, = 59.6181 — 23.4773r + 0.63440 lineer bagntisindan
elde edilen sonuglar 1,82258423542263e-26 regresyon hatasi ile Pggg bagmtisindan elde
edilen sonuglarla aynidir. Burada satig opsiyonunun en biiylik degeri Pggs bagintist igin
58.4645 TL, P, bagntisi i¢in 58.3743 TL dir. Sekil 28’de her iki bagmnt1 i¢in faiz orani
arttikca satis opsiyonunun degerinin azaldigi, volatilitenin degeri arttikca satis
opsiyonunun degerinin arttig1 goriilmektedir ve S=40 TL i¢in satis opsiyonunun fiyatindaki

degisim lineer olmaktadir.
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Opsiyon fiyati(Put)

0.2 0

sigma

Sekil 29. S=60 TL’ye ait farkli iki bagint1 i¢in iist {iste ¢izdirilmis grafikler

Sekil 29°da S=60 TL, E=100 TL , T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, 0=0.3:0.01:1 i¢in
Pggs Ve P; bagmtilarindan elde edilen sonuglarin grafikleri st iiste ¢izdirilmistir. S=60 TL
icin P, bagmtisinin katsayilar1 ¢=37.9035, a=-21.5717, $=4.7975 dir. Gortldigi gibi
regresyon sonucu elde edilen P, = 37.9035 — 21.5717r + 4.7975¢ lineer regresyon
bagitisindan elde edilen sonuglar 2,01948391736579e-26 regresyon hatasi ile Pggg
bagmtisindan elde edilen sonuglarla aynidir. Burada satig opsiyonunun en biiyiik degeri
r=0.08, =1, E=100, T=0.25 olmak iizere Pggs bagintisi i¢in 41.2633 TL, P, bagintisi i¢in
40.9753 TL dir. Faiz orani arttikca satis opsiyonunun degeri en biiyiik degerinden
baslayarak azalmaktadir. Faiz oraninin en biiyiik, volatilitenin en kiigiik oldugu degerde

satis opsiyonunun degeri en kiictiktiir.
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Opsiyon fiyati(Put)

0.2 o

sigma

Sekil 30. S=80 TL’ye ait farkli iki bagint1 i¢in iist {iste ¢izdirilmis grafikler

Sekil 30°da S=80 TL, E=100 TL , T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 igin
Pggs Ve P; bagintilarindan elde edilen sonuglarin grafikleri st {iste ¢izdirilmistir. S=80 TL
icin P, bagmntisinin katsayilart ¢=15.3664, a=-18.3015, £=13.9932 dir. Goruldugi gibi
regresyon sonucu ortaya ¢ikan P, = 15.3664 — 18.3015r + 13.99320 lineer regresyon
bagintisindan elde edilen sonuclar 3,03238131966957e-27 regresyon hatast ile Pggg
bagintisindan elde edilen sonuglarla aynidir. Burada satig opsiyonunun en biiylik degeri
r=0.08, 0=1,E=100, T=0.25 olmak lizere Pgggs bagintist i¢cin 27.9767 TL, P, bagntisi igin
27.8935 TL dir. Sekil 30°da satis opsiyonunun degeri volatilite arttikca artmis, faiz orani
arttikca azalmistir. Ciinkii faizden elde edilen gelir opsiyondan daha degerli olmaya
baslamistir. Satis opsiyonunun en biiyiik degeri volatilitenin en biiyiik, faiz oraninin en
kiiglik oldugu degerdir. Satis opsiyonunun fiyatinin en kii¢iik oldugu deger ise volatilitenin

en kiiciik, faiz oraninin en biiyiik oldugu degerdir.
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Opsiyon fiyati(Put)

0.2 o

sigma

Sekil 31. S=100 TL ye ait farkli iki bagint1 i¢in iist iiste ¢izdirilmis grafikler

Sekil 31°de S=100 TL, E=100 TL , T=0.25 yil, r=0.08:0.01:0.3, ¢=0.3:0.01:1 i¢in
Pggs Ve P, bagintilarindan elde edilen sonuglarin grafikleri iist iiste ¢izdirilmistir. S=100
TL i¢in P, bagintisinin katsayilart ¢=0.4269, a=-11.8267, $=18.9553 dir. Goriildigi gibi
regresyon sonucu ortaya c¢ikan P, = 0.4269 — 11.8267r + 18.95530 lineer regresyon
bagitisindan elde edilen sonuglar 6,18466949693273e-28 regresyon hatasi ile Pggg
bagintisindan elde edilen sonuglarla aynidir. Burada satig opsiyonunun en biiylik degeri
r=0.08, 0=1,E=100, T=0.25 olmak lizere Pgggs bagntist i¢cin 27.9767 TL, P, bagmntisi igin
27.8935 TL dir.

Sonug olarak, artan hisse senedi fiyatlar1 icin regresyon sonucu elde edilen P;
bagintisindaki volatilite ve faiz oraninin katsayilart artmakta sabit ¢ degeri ise
azalmaktadir. Her bir hisse senedi fiyati ig¢in hesaplanan regresyon hatasi ile P;
bagintisindan elde edilen satis opsiyonu degerleri, Pggs bagmtisindan elde edilen satig
opsiyonu degerleri ile uygundur.
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7.14. Satis Opsiyonunun Rho ve Vega Katsayilari

Rho katsayisi: Risksiz faiz oranma gore degisim oranidir. Opsiyonun fiyatindaki
degisim miktarinin, risksiz faiz oranlarindaki degisim miktarina oranin1 veren bir
katsayidir. Opsiyon fiyatinin, faiz oranlarindan etkilenme derecesi iizerine opsiyon yapilan

iiriine ve opsiyonun vadesine gore degismektedir[2].

d
pp = 8_2‘: =TEe ""N(d,) — TEe™ ™"

satis opsiyonu rho Katsayisi elde edilir.

Vega katsayisi: Opsiyon fiyatindaki degisim miktarinin, iizerine opsiyon yazilan
triiniin fiyatindaki yillik standart sapma miktarindaki degisime orani olarak ifade
edilmektedir. Basabag’ta olan {irliniin fiyati, opsiyonun kullanim fiyatina esit olan
opsiyonlarda, maksimum degere ulagmaktadir. Vega katsayisinin degeri, opsiyon karda
veya zararda ise diigmektedir[2].

1

_Op _ d?
Vp =35, =SVT (e ")

1
0 V2T

satig opsiyonunun vega katsayisi elde edilir.

Amacimiz 6rnek 7.2°de farkli hisse senedi fiyatlar1 kullanarak Black&Scholes
modelinin satis opsiyonu i¢in rho ve vega katsayilari ile regresyon sonucu satig opsiyonu
icin elde edilen lineer regresyon bagmtisindaki rho ve vega katsayilari arsindaki iliskiyi

incelemektir.

Bu amagla satis opsiyonu igin rho ve vega Katsayilarmi bulalim. Ornek 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 degerler i¢in P; lineer
regresyon bagmtisinin katsayilari, ¢=79.9015, a=-23.8387, $=0.0270 dir. Bu durumda

satis opsiyonu degerini hesaplayan lineer regresyon bagintisi,

P, =79.9015 — 23.8387r + 0.02700 elde edilir.
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Tablo 22. Artan hisse senedi fiyatlarina gore rho katsayilari

Ppgs = Ee " T"ON(=d,)
Hiss Senedi | P, =c+ ar + fo — SN(=d,)
Fiyati Rho Katsayisi («)
Rho katsayist
min(Rho)=-24.5050
20 TL -23.8387
max(Rho)=-23.1831
min(Rho)=-24.5050
40 TL -23.4773
max(Rho)=-22.5756
min(Rho)=-24.4950
60 TL -21.5717
max(Rho)=-20.1551
min(Rho)=-22.6313
80 TL -18.3015
max(Rho)=-16.4110
min(Rho)=-14.2905
100 TL -11.8267
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
fiyatlar tizerine her iki bagnt1 i¢in rho katsayilari hesaplanmistir. r ve o degerleri aralik
seklinde alindigindan dolayr Black&Scholes modeli i¢in rho katsayilart minumum ve
maksimum seklinde verilmistir. S=20 TL i¢in P=79.9015-23.8387r+0.02700, S40 TL i¢in
P=59.6181-23.4773r+0.63440, S=60 TL i¢in P=37.9035-21.5717r+4.79750, S=80 TL
icin P=15.3664-18.3015r+13.99320, S=100 TL i¢in P=0.4269-11.8267 r+18.9553¢ dir.
Goriildigu gibi satis opsiyonu degerini hesaplayan P; lineer regresyon bagintisinin rho
katsayilar1 artan hisse senedi fiyatlar1 igin Black&Scholes modelindeki min(Rho) ve
max(Rho) degerlerinin arasinda deger almaktadir. Dolayis1 ile satig opsiyonu degerini
hesaplayan P, lineer bagintisinin rho Katsayisin1 daha kolay hesaplayabiliriz. Yani faiz
oraninin satig opsiyonu degeri iizerine etkisini regresyon sonucunda elde edilen bagintidan

daha kolay gorebiliriz.
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Tablo 23. Artan hisse senedi fiyatlarina gore vega katsayilari

Hisse Senedi | P, = ¢ + ar + Bo Pges = Ee "T"ON(—d,) — SN(—d,)
Fiyati Vega Katsayisi (B) Vega Katsayisi
min(Vega)=0
20 TL 0.0270
max(Vega)=0.0751
min(Vega)=0
40 TL 0.6344
max(Vega)=2.8595
min(Vega)=0.0722
60 TL 4.7975
max(Vega)=9.8654
min(Vega)=7.0403
80 TL 13.9932
max(Vega)=15.9406
min(Vega)=16.9077
100 TL 18.9553

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
fiyatlar1 iizerine her iki bagint1 i¢inde vega katsayilari hesaplanmistir. r ve o degerleri
aralik seklinde alindigindan dolayr Black&Scholes modeli i¢in vega katsayilart minumum
ve maksimum seklinde verilmistir. S=20 TL i¢in P=79.9015-23.8387r+0.02700, S40 TL
icin P=59.6181-23.4773r+0.63440, S=60 TL i¢in P=37.9035-21.5717r+4.79750, S=80
TL i¢in P=15.3664-18.3015r+13.99320, S=100 TL i¢in P=0.4269-11.8267 r+18.95530
dir. Gorildigi gibi satis opsiyonu fiyatim1 hesaplayan P; lineer bagmtisinin vega
katsayilar1 artan hisse senedi fiyatlar1 igin Black&Scholes modelindeki min(Vega) ve
max(Vega) degerlerinin arasinda deger almaktadir. Dolayis1 ile satis opsiyonu degerini
hesaplayan P; lineer regresyon bagintisinin vega Katsayisini daha kolay hesaplayabiliriz.
Yani volatilitenin satig opsiyonu degeri iizerine etkisini regresyon sonucunda elde edilen
bagintidan daha kolay gorebiliriz.

Sonug olarak, satis opsiyonu degerini hesaplayan P; lineer regresyon bagintisinin rho
ve vega katsayilari, Black&Scholes modelindeki rho ve vega katsayilar1 arasinda yer
almaktadir. Dolyisiyla bulunan rho ve vega katsayilari regresyon sonucunda elde edilen P,

baagintisi ile satis opsiyonunun degerini hesaplarken bize r ve ¢ nin satig opsiyonu degeri
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tizerine etkisini daha kolay gosterir. Black&Scholes modeline gore satig opsiyonu degerini
hesaplayan bagint1 Pgg¢ bagintisidir. Burada volatilitenin satis opsiyonu degerine etkisini
acikga goremeyiz. Ancak lineer regresyon modeli P, ile volatilitenin ve risksiz faiz

oraninin satig opsiyonu degerine etkisi ¢ok daha agik bicimde goriiliir.



X/
L X4

X/
L X4

8. SONUCLAR

Alis opsiyonu fiyatinin hisse senedi fiyati, risksiz faiz orani, volatilite ve vadeye
kalan zaman ile pozitif iliskili, uygulama fiyati ile negatif iligkili oldugu gorildii.
Satis opsiyonu fiyatinin uygulama fiyati, volatilite ve vadeye kalan zaman ile pozitif
iligkili, hisse senedi fiyat1 ve risksiz faiz orani ile negatif iliskili oldugu goriildii.
Hisse senedi fiyatinin uygulama fiyatindan kii¢lik oldugu durumlarda satis opsiyonu
fiyatin1 hesaplayan lineer regresyon modeli elde edildi.

Satis opsiyonu i¢in elde edilen lineer regresyon modelindeki volatilite ve risksiz faiz
oraninin katsayilarinin, artan hisse senedi fiyatlarina gore siirekli arttigi Matlab GUI
yardimiyla gézlemlendi.

Uygulama fiyatinin komsulugundaki hisse senedi fiyatlari i¢in alig opsiyonu fiyatini
hesaplayan lineer regresyon modeli elde edildi.

Alis opsiyonu icin elde edilen lineer regresyon modelindeki volatilitenin
katsayisinin, artan hisse senedi fiyatlar1 i¢in uygulama fiyatina kadar arttigi, hisse
senedi fiyatinin uygulama fiyatin1 gectikten sonra tekrar azaldigi, risksiz faiz orani
katsayisinin, artan hisse senedi fiyatina gore stirekli arttigi Matlab GUI yardimiyla
gozlemlendi.

VOB egitim seminerlerinde de kullanilabilecek kullanici etkilesimli VOBMETRE
arayiizii Matlab GUI yardimiyla tasarlandi. Uygun baslangi¢ paremetrelerini kabul
eden arayliz, opsiyonla ilgili hesaplamalar1 yapip sonuglar1 ve grafiklerini arayiiz

lizerinde gostermektedir.



9. ONERILER

Black&Scholes modeli zaman bagimli volatilite ve faiz oranlari igin analiz edilebilir.

Yaptigimiz calisma Tiirkiye’de faaliyetine heniiz yeni baslamis olan Vadeli islem
Opsiyon Borsasi’nin verileri ile karsilagtirilarak borsada islem goren opsiyonlarin

degerlerinin belirlenmesinde kullanilabilir.

Vadesinden 6nce uygulama gerektiren problemlerin serbest sinir sartlarmin yeri
onceden bilinmeyen bir simirda uygulanmasimi gerektirir. Uygun sayisal yaklagimlar ile

yontem Amerikan opsiyonu i¢in incelenebilir.
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11. EK

Matlab GUI Arayiizii

Bu tez caligmasinda belirtilen hesaplamalar1 etkin bir bigimde yiiriitebilmek i¢in

kullanic1 etkilesimli Matlab Grafik Kullanici Arayiizii(GUI) hazirlanmistir. Matlab GUI

etkin bigimde Black&Scholes modeli ve regresyon bagmtilart ile istenilen degerlerin

hesaplanmasini saglamaktadir.

Ornek arayiiz asagidaki gibidir,

[ alig op. hesapla arafik giz ] [ alig op. igin farkh grafik giz ] Grafik Temizle

[ sahig op. hesapla grafik giz ] ’ satig op. igin farkl grafik giz ]

[ allg opsiyonunun detta grafidi ] [ah@ op DGFC ] [ alig op GGFC ] [al|§ opsiyanunun gamma garﬂg‘;i]

[ satig opsiyonunun detta grafigi ] [satlg op .DGFQ] [Saﬂ@ op GGFC ] [:at|§ apsiyonunun gamma graﬁéi]

uBIack_SchoIes_Opsiyon_Fiyati_BeIirleme EI =1 @
25
3 178:2:200 5 c
1 178 50202 ~
2 180 71453 20
E 180 3 182 8.3782|=
: ;
r 01520 5 186 11.1439
§ 188 12,6619
sigma 0255 7 190 14.2586 10
) ima e 5
T . . . . )
61363 175 180 185 190 195 200

Ek Sekil 1. Matlab Grafik Kullanici1 Arayiizii

Ek Sekil 1’deki Matlab GUI aracilig1 ile kullanici etkilesimli olarak alis opsiyonunun

degeri, alis opsiyonunun delta degeri, alis opsiyonunun gamma degeri, alis opsiyonu rho

ve vega katsayilari, satis opsiyonunun degeri, satis opsiyonunun delta degeri, satis

opsiyonunun gamma degeri, satis opsiyonu rho ve vega katsayilari hesaplanabilmekte ve

hesaplanan her deger i¢in garafik ¢izdirilebilmektedir.
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Degisen faiz oran1 ve degisen volatilite degerleri i¢in B&S modelindeki diger
parametrelere gore alis ve satis opsiyonunun degerleri hesaplanabilmekte ve {i¢ boyutlu

grafikleri ¢izdirilebilmektedir.

Lineer regresyon bagintilarinin istenilen degerleri i¢cin hesaplamasi yapilabilmekte ve
hesaplamalarin {i¢ boyutlu grafikleri ¢izdirilebilmektedir. Lineer regeresyon modeli i¢in

cizdirilen grafikler B&S modelindeki grafikler ile iist iiste ¢izdirilebilmektedir.
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