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“Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degerleme

Modelleri ile Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda
Gegerliliklerinin Arastiriimasi”

Hazirlayan : Gokce Alp Gokee

Bu calismanin amaci temel opsiyon fiyatlama modellerinin IMKB’deki
gecerliliklerinin arastirilmasidir. Bu nedenle 1998-2004 dénemi icin gecerli olmak
Uzere 17 hisse senedi ve iki endeks izerine yazilmis olan 3.192 adet bir ay vadeli,
avrupa tipi, kar payr korumali, basabas alim ve satim opsiyonlari tasarlanmis ve
Black-Scholes modelinin iki ve binomial modelin ise bes versiyonunun kullanimi ile
fiyatlari tahminlenmistir. Tahminlenen fiyatlar ile opsiyonun (zerine yazildig
varhigin yazim anindaki cari fiyatlarinin oranlanmasi yoluyla elde edilen alim/satim
sigortasi maliyet oranlari ile ilgili opsiyonun vadesi icerisinde gerceklesen
degiskenlikleri arasindaki iligskinin dizeyi regresyon, serisel korelasyon analizlerinin
ve anakdtle ortalama testlerinin kullanimi ile arastiriimistir. Elde edilen bulgulara
gore alim/satim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenlikler arasinda
genel olarak yuksek ve anlamli iligskiler vardir. Opsiyon fiyatlarinin
tahminlenebilirliklerinin ~ yuksekligi  acgisindan, IMKB-30 ve IMKB-100
Endeksleri’nin tzerlerine yazilmis olan opsiyonlarla birlikte veya bunlarin hemen
ardindan, Uzerlerine yazilan opsiyonlarin islemlerine baslanmasi en mimkin
gorunen hisse senetleri alfabetik sirayla AKGRT, ARCLK, EREGL, FROTO,
KCHOL, PTOFS, SAHOL ve TOASO’dur. Ornek kiitleye dahil olan bir cok hisse
senedinin fiyatlanabilirlik dizeylerinin 1998°den 2004’e dogru yiikselis egiliminde
oldugu da belirlenmistir. Endeksleri icin ise ilgili ddnemde kesin bir yikselisten s6z
edilemez ancak bunun en belirgin nedeninin dénem icinde fiyatlanabilirlik diizeyinde
gerceklesen tek bir sert ve kisa sureli disus oldugu da tespit edilmistir. Dolayisiyla,
ilgili donem igin gecerli olmak Uzere, piyasanin zayif diizeyde etkinlige yaklasmaya
cabaladigl, bu konuda ¢ok kararli olmasa da bir egilim gosterdigi, bir meyile sahip

oldugu soylenebilir.



ABSTRACT
“Basics of Option Valuation and a Study on the Validity of Basic
Option Valuation Models and Stochastic Volatility in Istanbul Stock
Exchange”
Prepared by Gokce Alp Gokce

The main objective of this study is to determine the validity of basic option
valuation models in istanbul Stock Exchange (ISE). To reach stated objective 3,192
european type, dividend protected, at-the money, one-month maturity call and put
options written on 17 different stocks continuously traded in ISE and two indices
designed and price predictions acquired by two different versions of Black-Scholes
model and five different versions of binomial model, and by related daily closing
data for the period of January 1, 1998 — December 31, 2004. The relations between
call/put insurance cost ratios which are defined as predicted prices of options divided
by spot prices of underlying assets at the time of writing and realized volatilities of
underlying assets are investigated by using regression and serial correlation analysis
and paired-samples t tests. According to the findings, in general, there is a high and
significant level of relation between call/put insurance cost ratios and realized
volatilities. According to level of predictability of their option prices, it is highly
possible that options written on at least eight stocks which are, in alphabetic order,
AKGRT, ARCLK, EREGL, FROTO, KCHOL, PTOFS, SAHOL and TOASO will
be able to be traded in near future with or just after the starting of the transactions of
options on ISE-30 and ISE-100 indices. The level of predictability of prices of
options on many of stocks included in the sample is also increasing from beginning
to end of the sample period. But this judgement can not be stated for both of the
indices, hovewer the main cause is a single, short lasted and sharp decrease in price
predictability. Consequently it can be said that there is a tendency in the market to
reach weak level of efficiency from the beginning of 1998 to the end of 2004,.even if

its level of stability is not high.



ONSOZz

Geligmis olarak adlandirilan ulkelerdeki tirev tiriin piyasalari menkul kiymet
piyasalarinin neredeyse olmazsa olmaz bir unsurunu olusturmakta iken, gelismekte
olan olarak siniflandirilan Glkelerde nadiren gorevlerini kolayca ve rahatlikla yerine
getirebilecek niteliklere sahip tirev piyasalari ile karsilasiimaktadir. Eger bu ayrim
siniflandirmada bir 6nem tasiyorsa, ki eger 6nermenin derinliklerine inilecek olursa
bunun makul bir kabul olmasi mimkindur, Turkiye’de de tirev Uriin piyasalarinin
kurularak gelistirilmesi en azindan bazi agilardan, icinde bulundugu kabul edilen
ulkeler kiimesinin ileri saflarina veya bir ileri kiimeye dogru yapilan bir atilima denk
disebilir.

Bu calisma, s6z konusu atilim igin bilinmesi gerekli olan bir degiskeni, temel
opsiyon fiyatlama modellerinin  IMKB  Hisse Senetleri  Piyasalari’nda
gegcerliliklerinin ve dolayisiyla da kullanilabilirliklerinin dizeyini arastirmayi
hedeflemektedir.

Yillar 6nce, ylksek lisans derslerimizde, turev drlnlerin fiyatlanmasinin,
arbitraj temelli modellerin kullaniimasi nedeniyle ayri bir finans diinyasi oldugunu
kesfetmistik. Bu calisma, s6z konusu kesfin yalnizca bir agisinin mitevazi bir sonucu
olarak da kabul edilebilir.

Bu calismayi gerceklestirmem esnasinda hocalarim olan basta Prof. Dr.
Mehmet Sukri TEKBAS’a ilgisi ve ¢ok degerli yol gostericiligi, Prof . Dr. Orhan
GOKER’e kiymetli motivasyonu ve Prof. Dr. Mehmet BOLAK ’a da, 6zellikle, deger
bicilemez dikkati ve ilgisi nedeniyle tesekkiri bir borg bilirim. Ayrica lisans, yiksek
lisans ve doktora egitimimdeki finans hocalarim olan Prof. Dr. Cevat
SARIKAMIS’a, Prof Dr. Unal BOZKURT’a, Prof. Dr. Belkis SEVAL’e, Prof. Dr.
Ihsan ERSAN’a, Dog. Dr. Ahmet KOSE’ye, Yrd. Dog. Dr. Murat KIYILAR’a, Yrd.
Dog. Dr. Tulin AKKUM’a ve Dr. Oztin AKGUC e tesekkiir ederim.

Arastirma calismalarimin bir bicimde parcasi olan is, bilim ve tartisma
arkadaslarim olan Nazli Kalfa’nin ve Serra Eren Sarioglu’nun degerli katkilarini da
bu vesileyle belirtmem gereklidir. Ayrica ihtiyag duydugum IMKB verilerinin

saglanmasinda gosterdigi ilgiden otiirii Ozkan Cevik’e de tesekkiir ederim.



Bu calismanin gerceklestirilmesi icin gerekli olan ilgi, dikkat ve zamani
kendilerinden bir bicimde esirgemek zorunda kaldigim tim aile fertlerim,
arkadaslarim ve dgrencilerim agisindan bu cildin fiziksel varligi bir 6zir niteligi tasir
ve kabul edilirse i¢im rahat olacaktir.

Son olarak, anneanneme, annem ve babama bu calismayi gerceklestirmek icin
srekli bagvurdugum en temel 6zelikler, 6zellikler ve kaynaklar igin nasil tesekkir

edebilecegimi heniiz bulamamis oldugumu da burada belirtmeliyim.
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GIRIS

Dinyada menkul kiymet piyasalari iki temel alt kiimeden olusmaktadir.
Bunlardan birincisi menkul kiymetlerin dogrudan ticaretinin yapildigi, spot ya da
nakit piyasalardir. ikincisi ise menkul kiymetlerin veya mallarin iizerine yazilan
tirev dOrunlerin ticaretinin yapildigl piyasalardir ve bunlara genel olarak turev
piyasalar adi verilmektedir. Nakit piyasalarin turev piyasalara gore, dogal olarak, cok
daha eskilere dayanan bir tarihi vardir; buna karsin diinya turev Griin piyasalarinin
nakit piyasalara gore oldukca canli, yenilige agik ve gelisme sever bir yapiya sahip
olduklarini soylemek de mimkunddr. Turev Uriin piyasalari hizli biyimelerini 20.
yuzythin son otuz yilinin bitinine yaymistir. Herhangi bir menkul kiymet ¢esidinin
gelistirilmesi onyillar, hatta yuzyillar alabilirken tek bir menkul kiymet ¢esidi tizerine
yazilmis ¢ok sayida tdrev drin tlr( birkac on yil icerisinde piyasalarda islem
gérmeye baslayabilmistir.

Bugun tirev piyasalar basli basina temel bir piyasa unsuru haline gelmistir.

Turkiye’de tlrev Urlin piyasalari ise hangi acidan ele alinirsa alinsin yetersiz
olmanin da ¢ok gerisinde, tam bir yeni dogmakta olan seviyesindedir. Bu durum
Tirk menkul kiymet piyasalarini tam olmaktan uzaklastirmakta, eksik birakmaktadir.

Turkiye’de, genelde tirev Urun, Ozelde ise opsiyon piyasalarinin éninde
engel oldugu dislnulen etkenler ise ¢ok cesitlidir. Bu etkenler piyasa etkinliginin
genel dizeyinin varolan opsiyon fiyatlama modellerinin anlamli kullanimina izin
vermeyecegi gibi kuramsal ve teknik olanlardan, tlrev Grtin piyasalarinin gereksiz ve
hatta bir liks oldugu gibi asiri 6znel ve tartismali olanlara kadar ¢ok genis bir alana
yayllmaktadir.

Bu calismanin genel amaci Turk Sermaye Piyasalari’nin baslica
unsurlarindan olan IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda temel opsiyon fiyatlama
modellerinin gecerlilik diizeylerini ve buna bagl olarak da kullanilabilirliklerini
arastirmaktir.

Calismada IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri ile 1998-2003 déneminde
IMKB-30 Endeksi’ne siirekli olarak dahil olan 17 hisse senedinin 1998-2004 dénemi

gunlik dizeltilmis verileri kullanilarak s6z konusu menkul kiymetler (izerine



yazilmis olan bir ay vadeli, avrupa tipi, basabas alim ve satim opsiyonlar
tasarlanmistir. Bir ay vade Tirk yatirimcisinin genel yatirim ufku igerisinde
kalmaktadir; avrupa tipi opsiyon igerisine amerikandan daha az degisken alan bir tir
oldugu icin iyi bir baslangi¢c olarak kabul edilebilir; basabas opsiyonlar ise bu tur
arastirmalar icin hem daha glvenilir hem de daha bilgilendirici bulunmaktadir.

S6z konusu opsiyonlar tahmini degiskenliklerin ve risksiz faiz oranlarinin
kullanimi ile fiyatlanacaklardir. Fiyat tanminleri Black-Scholes modelinin biri klasik
olmak uzere iki, binomial modelin ise bes farkli versiyonunun kullanimi ile elde
edileceklerdir. Bunun ardindan séz konusu modellerin diizenlenmis fiyat tahminleri
ile opsiyonlarin Gzerlerine yazildigi varhklarin gergeklesen degiskenlikleri
kiyaslanarak aralarindaki iliskinin dizeyi ve bu diizeyin 1998’den 2004’e dogru bir
gelisme gosterip gostermedigi arastirilacaktir. Boylelikle hem s6z konusu temel
opsiyon fiyatlama modellerinin Tlrk Sermaye Piyasalari’ndaki kullantlabilirlilik
duzeylerinin, anlamhiliklarinin ve aciklayiciliklarinin hem de s6z konusu dizeylerin
zaman igerisinde bir gelisime sahip olup olmadiginin ortaya c¢ikariimasi
hedeflenmistir.

Calismada, regresyon analizleri, serisel korelasyon analizleri ve anakdtle
ortalama testleri degisken seriler arasindaki iliskilerin bulunmasi ve bu iliskilerin
duzeylerinin tespitleri icin kullanilacaklardir.

Verilerin analize hazir hale getirilmesi ve s6z konusu analiz ve testlerin
uygulanmasi icin Microsoft Excell ve SPSS 10.0 programlarinin kullaniimasi
planlanmistir. Bu programlarda halihazirda bulunan algoritmalarin yani sira, gerek
goraldigu takdirde, yeni alt algoritmalar da hazirlanacaktir.

Bir tlr ¢ok genis Olcekli simllasyon olarak degerlendirilmesi de mimkin
olan bu c¢ahsma, temel fiyatlama modellerinin Tirk Opsiyon Piyasalari’nda
kullanilabilirlik duzeylerinin bir 6n arastirmasi niteligini tasimaktadir.

Calismanin birinci  béluminde temel opsiyon kavramlari, calismanin
batinunde gerceklestirilecek olan tartismalarin ve Ozellikle de deneysel bélimde
kullanilacak olan kavramlarin anlasilirhginin  saglanabilmesi igin, kisaca

tanitilacaktir.



Ikinci boliimde opsiyon fiyatlamaya temel olusturan konular tartisilacaktir.
Bu bolimdeki kavramlar tim opsiyon fiyatlama modellerinin temel taslarini
olusturmaktadirlar.

Uciincti boliimde temel opsiyon fiyatlama modelleri olan Black-Scholes
modeli ve binomial model tanitilacaktir. Her iki modele de temel teskil eden rassal
streclerin  tanimlanmalarinin ardindan s6z konusu modellerin varsayimlari,
olusturulmalarindaki surecler, yapisal Ozellikleri, gelistirilmeleri ve konuyla ilgili
deneysel c¢ahismalarin bulgulari incelenecektir. Son olarak da Tirk Sermaye
Piyasalari ile opsiyonlar arasindaki iliski mevcut hukuki alt yapinin ve opsiyonlari
konu alan kuramsal ¢alismalarin tanitilmasi ve konuyla dogrudan veya dolaylh olarak
ilgili deneysel calismalarin bulgularinin tartisilmasi yoluyla incelenecektir..

Dordincii ve son boliimde ise temel opsiyon degerleme modellerinin IMKB
Hisse Senedi Piyasalari’nda gecerliliklerinin, kullanilabilirliklerinin dizeyi ve s6z

konusu diizeyin gelisimi deneysel olarak arastirilacaktir.



1. TEMEL OPSIYON KAVRAMLARI

Opsiyon adi verilmis olan menkul kiymetler ve bu menkul kiymetlerin islem
gordagl piyasalar baslangic olarak ilging bir 6zellige sahiptirler. Bu piyasalarda
kendine has, farkli bir kavramlar dizini kullaniilmaktadir. Bu sebeple, s6éz konusu
kavramlarin gerekli gorilen kisminin kisaca agiklanmasini igeren bu bélim konunun

anlasilir kilinmasi icgin faydali ve hatta zorunlu géralmastar.

1.1. Opsiyonun Tanimi

Opsiyon belirli bir gercek veya finansal varligin Uzerine yazilmis olan bir
tlrev sozlesmedir.

En basit anlamiyla alicisina, belirli bir varligin belirli bir miktarini yine belirli
bir fiyattan ve belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki
taniyan sozlesmelere opsiyon denmektedir. Opsiyonlarin en dénemli 6zelligi ise
alicisini s6zlesmeyi uygulama yukumluligl altina sokmamasidir. Alicinin opsiyon
sOzlesmesini almasi esnasinda 6dedigi fiyat ya da diger bir deyisle opsiyon primi

disinda hicbir yakimlaligl yoktur.

1.2. Opsiyonun Temel Ozellikleri

Opsiyonlarin en temel 0zelligi kendisini diger tlrev Urunlerden ayiran
nitelikte gosterir. Opsiyon so6zlesmesi ile aliciya taninan hak zorunluluktan tamamen
ayrilmis ve sdzlesmenin kullanimi alicinin rasyonel tercihine birakilmistir.

Diger yandan opsiyonlar alma veya satma hakki sozlesmeleri olduklari igin
alicisini bir yandan piyasalardaki asiri, ani ve beklenmeyen hareketlerden korur ve
olusabilecek zarari sadece kendisi igin 6denen prim ile sinirlar. Ayrica igerdigi

yuksek finansal kaldirag etkisi* ile istendiginde, yatirimcisina piyasalardaki

* Opsiyon gibi bir tirev menkul kiymetin fiyati Gzerine yazilmis oldugu bir baska menkul kiymetin ya
da varligin fiyatina bagh olarak degisecektir. Tlrev menkul kiymetin fiyatinda gézlemlenen yiizdesel
degisim Uzerine yazilmis oldugu menkul kiymetin ya da varligin fiyatinda gerceklesen yiizdesel
degisimden daha fazla olmasi halinde tiirev menkul kiymet icin goreli olarak daha yiksek bir
kaldiractan bahsedilir ya da vice versa.



hareketlerden, tzerine yazilmis oldugu varhgin saglayabileceginden ¢ok daha fazla

getiri saglama sansi verir.

1.3. Opsiyon islemlerinde Taraflar

Opsiyon islemlerinde opsiyonun alicisi ve saticisi olmak zere iki taraf vardir.

Alict opsiyonun fiyatini/primini 0deyerek icerdigi haklardan yararlanma
hakkini satin alan gergek veya ttzel kisidir.

Satici ise opsiyonun fiyatini/primini alicidan alarak opsiyonun icerdigi
haklari, alicinin opsiyonu uygulamasi halinde, yerine getirme yukamluligine giren
gercek veya tizel kisidir. Opsiyon saticisina, bu acidan, opsiyonun yazicisi da
denmektedir.

1.4. Opsiyon Turleri

Genel olarak opsiyon tirleri 4 ana siniflama ile incelenebilir. Bu siniflamalar
opsiyonun alicisina tanidigl haklar, opsiyonun Gzerine yazildigi varlik, opsiyonun
islem gOrdiigu piyasa ve opsiyonun uygulama fiyatinin opsiyonun Gzerine yazildigi

varligin o anki cari fiyati ile karstlastiriimasinin bir sonucu olarak tanimlanabilirler.

1.4.1. Haklar Agisindan Opsiyon Turleri

Alicisina tanidigl haklar agisindan opsiyon tirleri iki ana hakkin alt trleri ile
olusmaktadirlar. Burada s6zl gecen iki ana hak alma veya satma hakki ile sadece
vadede veya vadeye kadarki herhangi bir isgtininde uygulama haklaridir.

Alicisina satin alma hakki tantyan opsiyonlara alim opsiyonlari (call options)
denir. Bu tlr opsiyonlarda opsiyonu satin alan taraf opsiyona konu olan varligin
belirlenmis olan miktarini yine belirlenmis olan sabit bir birim fiyattan satin alma
hakkini opsiyon fiyatini 6demek yolu ile satin almis olur.

Alicisina satma alma hakki tanityan opsiyonlara satim opsiyonlari (put
options) denir. Bu tlr opsiyonlarda opsiyonu satin alan taraf opsiyona konu olan
varligin belirlenmis olan miktarini yine belirlenmis olan birim fiyattan satma hakkini

opsiyon fiyatini édemek yolu ile satin almis olur.



Alicisina satin aldigl opsiyonun kendisine tanidigl satin alma ya da satma
hakkini sadece ve sadece uzerinde belirtilmis oldugu tarihte uygulama hakki taniyan
opsiyonlara avrupa opsiyonlari (european options) denir.

Alicisina satin aldigi opsiyonun kendisine tanidigl satin alma ya da satma
hakkini Uzerinde belirtilmis oldugu tarihe kadarki herhangi bir isgiininde uygulama

hakki tantyan opsiyonlara amerikan opsiyonlari (american options) denir.

1.4.2. Opsiyonun Uzerine Yazildigl Varliga Gore Opsiyon Trleri
Niteligi geregi her turev Urlnin Gzerine yazildigl bir gercek veya finansal
urin vardir. Opsiyonlar c¢ok cesitli finansal ya da gercek varliklar (zerine
yazilabilmektedirler ve uUzerine yazildiklari varliklarla da adlandirthrlar. Bunlar
arasinda belli basli olanlari ise mal (emtia), altin, hisse senedi, gelecek sdzlesmesi,

hisse senedi endeksi, déviz ve faiz opsiyonlaridir.

1.4.3. Islem Gordiikleri Piyasalar Agisindan Opsiyon Trleri

Opsiyonlar islem gordlkleri piyasalara gore de iki ture ayrilabilirler:
Organize olmus piyasalarda islem goren opsiyonlar ve tezgahistu piyasalarda islem
goren opsiyonlar. Borsa opsiyonlari olarak da adlandirilan ilk tiir opsiyonlarin en
onemli 6zelligi organize, kuralli piyasalarda islem gormeleridir. Bu piyasalar
tezgahustu piyasalardan standartlastirma, halka acik fiyatlandirma, takas merkezi
(clearing coorporation), teminat sistemi ve likidite kolayhgi gibi 0Ozelliklerle
ayrilirlar.®  Tezgahistii piyasalardaki opsiyonlar ise ihtiyaglara gére dizayn
edilebilme 06zelligine sahip olduklari icin daha esnektirler ve genellikle egzotik

opsiyonlarin islem goérdukleri piyasalar olarak da gortlebilirler.

1.4.4. Opsiyonun Uygulama Fiyatinin  Opsiyonun  Uzerine
Yazildigi Varligin Opsiyonun Satis Anindaki Cari Fiyati ile

Karstlastirilmasinin bir Sonucu Olarak Opsiyon Trleri
Herhangi bir tarihte ilgili opsiyonun uygulama fiyatinin opsiyonun (zerine

yazildigl varhigin o tarihteki spot piyasa fiyati ile iliskisi opsiyon fiyatini kuvvetle

! Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlari, 4. Baski, Bursa, 2002, s. 323-329.



etkileyen onemli bir etkendir. Sirf bu nedenle dahi olsa opsiyon piyasalarinda
opsiyonlari ayirmak izere kullaniimakta olan bir siniflama olusturulmustur.

Herhangi bir tarihte opsiyonun uygulama fiyati opsiyonun uzerine yazildigi
varhigin o tarihteki spot piyasa fiyatina esitse bu opsiyona, o tarih icin gegerli olmak
Uzere, basabas opsiyon denmektedir.

Parada opsiyonlar olarak da adlandirilabilen karda opsiyonlar alim ve satim
opsiyonlari igin 6zellikleri olarak ayri ayri tanimlanirlar. Bir alim/satim opsiyonunun
herhangi bir tarihteki uygulama fiyati ahm/satim opsiyonunun uzerine yazildigi
varligin o anki spot piyasa fiyatindan daha dusuk/yiksek ise, o tarih icin gecerli
olmak (zere, bu opsiyona karda opsiyon adi verilmektedir. Spot fiyatla uygulama
fiyati arasindaki fark blyikse bu tir opsiyonlara ayrica derin karda (deep in-the-
money) opsiyonlar denmektedir.

Bir alim/satim opsiyonunun belirli bir tarihteki uygulama fiyati alim/satim
opsiyonunun Uzerine yazildigi varligin o anki spot piyasa fiyatindan daha
yuksek/dustk ise bu opsiyona, o tarih icin gecerli olmak tizere, zararda opsiyon adi
verilmektedir. Spot fiyatla uygulama fiyati arasindaki fark bulylkse bu tir

opsiyonlara ayrica derin zararda (deep out-of-the-money) opsiyonlar denmektedir.

1.4.5. Egzotik Opsiyonlar

20. ylazyihin son c¢eyreginde, opsiyon piyasalarinda yasanan gelisime paralel
olarak c¢cok sayida farklh, bilesik ve karmasik opsiyon tirt finans mihendisleri
tarafindan yaratilarak yatirimcilarin kullanimina sunulmustur. Bu opsiyonlar genel
olarak egzotik adi altinda gruplanmaktadirlar. Egzotik opsiyonlarda s6zlesme sartlari
taraflarin isteklerine gore degistirilip diizenlenebilir. Bu nedenle agirhikli olarak
tezgahustt piyasalarda islem gorurler. Egzotik opsiyonlarin baslicalar arasinda
alicisina uygulama tarihindeki spot fiyattan degil de vade icerisinde gerceklesmis
spot fiyatlarin belirli bir ortalamasindan uygulama hakki veren asya opsiyonlari,
uygulama fiyati opsiyonun Uzerine yazildigi varligin opsiyonun vadesine kadarki
spot fiyatlarinin bir fonksiyonu olarak tanimlanan lookback opsiyonlari, opsiyonun

uygulanmasi durumunda 6demenin sireksiz bir karartere sahip oldurgu ikili (binary)



opsiyonlar, alicisina opsiyonun Uzerine yazildigi varlik olarak en az iki varlik

arasindan secim yapma hakki taniyan gokkusagi opsiyonlari gosterilebilir.

1.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Ozellikleri

Opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri esas olarak opsiyonun organize bir
piyasada islem gorip gérmedigine gore degismektedir. Organize piyasalarda opsiyon
sOzlesmeleri daha fazla standartlastirildiklari igin 6zellikleri daha belirgin bir aralikta
dagilmaktadir. Ancak asagida aciklanmis 6zellikler, dogal olarak, tim opsiyon
sOzlesmelerinde yer almak zorundadir.

Opsiyon sozlemelerinin ilk 6zelligi opsiyonun tirhddr ve basitge alim veya
satim opsiyonu oldugunun bilgisini icerir; ayrica opsiyonun amerikan, avrupa veya
asya gibi tipinin de belirtilmesini, eger gerekli ise, icerebilmektedir. Ikinci 6zellik
opsiyonun (zerine yazilmis oldugu varhgin belirtilmesidir. Uglinclisii s6zlesme
bayuklagadar ve ilgili opsiyonun, Uzerine yazilmis oldugu varliktan ne kadarinin
alim ya da satim hakkini igerdiginin bilgisini tasir. S6zlesmelerin dordunct o6zelligi
kullanim fiyatidir; kullanim fiyati opsiyonun Uzerine yazili oldugu varhgin alic
tarafindan, alim opsiyonu ise alinabilecegi, satim opsiyonu ise satilabilecegi, avrupa
opsiyonu ise sadece opsiyonun vadesinde, amerikan opsiyonu ise opsiyonun
vadesine kadarki herhangi bir isginunde gecerli olan fiyattir. Opsiyon
sOzlesmelerinin son sabit 6zelligi ise opsiyonun vadesidir.

Opsiyon sozlesmelerinin bir diger 6zelligi ise opsiyonun fiyati ya da primidir.
Bu deger opsiyonun saticisinin ya da yazicisinin ustlendigi risk karsihiginda opsiyon
alicisindan talep ettigi ucrettir ve degiskendir. Organize bir piyasada islem goren
opsiyonlar icin opsiyon primi tek degisken olarak ileri c¢ikmaktadir zira diger

Ozellikler standartlastiriimistir ve sabittir.



2. OPSIYON DEGERLEMENIN TEMELLERI
Bu bolimde 1973 ya da diger bir ifade ile Black-Scholes modelinin
yayinlanmasi éncesindeki donemlerde opsiyon fiyatlama konusunun gelisimi kisa ve
gerekli oldugu kadar tanitilacak, ardindan da opsiyon degerleme konusunun

anlasilirhiginin saglanmasi icin temel kavram ve iligkiler tartisilacaktir.

2.1. Opsiyon Degerlemenin 1973’e Kadarki Kisa Tarihcesi

19. ylzyilin son geyreginde opsiyonlar temelde New York ve Londra olmak
Uzere iki blyuk finans merkezinde ve tezgahustu piyasalarda islem gormekteydiler.
Sahip olduklarn yiksek kaldirag Ozelliginin daha 6nceki dénemlerde yogun bir
bicimde spekulatif amacli olarak kullanilmasi sebebiyle, 6zellikle Hollanda ve
Ingiltere piyasalarinda elde ettikleri kotl Gine ragmen, ayni ylksek kaldirag etkisinin
sagladigl imkanlar nedeni ile, goreli olarak, popdlerlikleri yuksekti. Bu donemde her
iki kentte de genellikle yatirimcilara yonelik, opsiyonu tanitan ve alim ile satim
islemlerini anlatan el kitapgigi niteligindeki yayinlara rastlaniyordu.

Yine bu dénemde, New York’ta, blylk demiryolu spekulatorlerinden biri
olan Russell Sage, bugun Alim-Satim Denkligi (Put-Call Parity) olarak da bilinmekte
olan, opsiyon fiyatl, hisse senedi fiyatli ve faiz orani arasinda bir iliski kurarak
opsiyon islemlerinde bir sistem gelistirmis ve degistirme ve ters degistirme
kavramlarini ortaya koymustu.

19. yuzyil sonuna ait bir diger ¢alisma da Londrali bir broker olan Charles
Castelli’nin 1877 yilinda yayinladigi kitapciktir. Siradan yatirimcilardan ziyade
opsiyonlarla ilgilenen piyasa profesyonellerine yodnelen bu kitapcikta Castelli,
opsiyonlarla ilgili ahm ve satim iglemlerinin yani sira opsiyon fiyatlamaya da kisaca
deginmis ve opsiyon fiyatlarinin bazi (bugun yiksek degiskenligin s6z konusu
oldugundan bahsedilen) donemlerde yukseldigini vurgulamistir. Castelli’nin

Kitapciginin bir diger ilging yani da Londra Menkul Kiymetler Borsasi (London



Stock Exchange) ve Istanbul Borsasi arasinda yapilan tahvil arbitrajinda opsiyonlarin
nasil kullanildigini gésteren bir 6rnegi icermesidir.2

Tim bunlar bir yana, bilimsel opsiyon fiyatlamanin tarihgesi, konu ile ilgili
hemen hemen herkesin hemfikir oldugu gibi Fransiz matematik¢i ve matematiksel
fizikci Henri Poincaré’nin 0grencisi olan Louis Bachelier’nin Mart 1900°de
Sorbonne’da verdigi tez calismasi ile baslar.® Bachelier bu calismasinda Fransiz
piyasalarinda islem goren tahvil fiyatlarinin olasilik dagilimlarini arastirmistir. Bir
tahvilin fiyatinin, goreli kisa bir zaman araligi icinde surekli zamanh bir stokastik
sireg izledigi yaklasimi altinda bir integral denklemi olusturmustur. Belirli bir zaman
arahgi icin elde edilen model, bugin normal dagihm ya da Gauss dagilimi denen
seydi. Bu calismada ilk kez surekli zamanli matematiksel ve rassal (stokastik -
stochastic) surecler bir arada tirev Grlnlerin fiyatlamasi i¢in kullaniimistir.

Bachelier’in tezi 1950’lerde, Anglo-sakson bilim adamlari tarafindan yeniden
kesfedilmesi ile birlikte, blylk bir ilgi ¢ekti. Zira daha sonralari, 20. ylzyilin ilk
ceyreginde, gorelilik kurami Gzerine calisan Einstein’in molekillerin hareketini
aciklamak icin kullandigi ve ardindan da Kolmogorov’un olasilik teorisinde
matematiksel mesruiyet kazandirdigi Brownian hareketi” ya da stirekli zamanh rassal
yuriyus modeli, 1900 gibi erken bir tarihte, s6z konusu bu ¢alismada menkul kiymet
fiyatlarinin modellenmesi icin kullaniimaktaydi.* Gerci, Bachelier’nin ¢agdasi olan
bilim adamlarini bu durum pek fazla etkilememis olacak ki, calismasi uzunca bir stire

unutulmus olarak kalmistir.

2 C. Castelli, The Theory of ‘Options’ in Stocks and Shares, Mathieson, Londra, 1877, s. 74-77.
Aktaran Eser: D. MacKenzie, “An Equation and its Worlds: Bricolage, Exemplars, Disunity and
Performativity in Financial Economics”, Nisan 2003, (Cevrimigi) http://www.uni-konstanz.de/ssf-
conference/MacKenzie-cleared.pdf, 17 09 2004, s. 13-14.

3 L. Bachelier, “Théorie de la Spéculation”, Annales Scientifiques de I’E.N.S., Seri 3, Cilt 17, 1900, s.
21-86, (Cevrimici)
http://archive.numdam.org/ARCHIVE/ASENS/ASENS_1900_3 17 /ASENS_1900_3_17_ 21 0/AS
ENS_1900_3_17__ 21 0.pdf, 01 11 2005.

* Sudaki polen tozlarinin su akimlarindan bagimsiz, rassal hareketini 1830’da g6zlemleyen ingiliz
bilimadami Robert Brown’in adindan yola ¢ikilarak, bu tarz hareketlere Brownian hareketi (Brownian
motion) adi verilmistir.

* P. Protter, “A Partial Introduction to Financial Asset Pricing Theory”, Stochastic Processes and
their Applications, Cilt 91, 2001, s. 169.
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Bachelier’in bu erken calismasinin ardindan 1940’lar ve 1950’lerin
baslarinda, daha sonralari finansal matematikte temel bir arac haline gelen, Kiyoshi
Ito’nun rassal hesabi (stochastic calculus) gelistiren calismalari gelir.”

Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin bu surekli zamanh rassal ytriyts modeli
Paul Samuelson’'un ve M.F.M. Osborne’un® birbirlerinden bagimsiz olarak
gelistirdikleri 6nemli bir teknik uyarlamanin ardindan, 1950’lerin sonlarindan sonra
un kazandi. Bachelier’in modelinde hisse senetlerinin fiyatlarinin negatif olma
olasihigi sifirdan farkliydi. Oysa bu durum sinirli bir sorumluluk iceren hisse senetleri
icin olanaksizdir. Bu sorun Bachelier’in modelindeki aritmetik Brownian hareketinin
geometrik Brownian hareketine donusttrilmesi, diger bir deyisle normal dagilimin
lognormal dagihim ile degistirilmesi ile ¢6zimlendi.”

Hisse senedi fiyatlarinin rassal hareketi ilk bakista garip, anlamsiz ve hatta
kabul edilemez gibi gorilse de, bu varsayim Etkin Piyasa Hipotezi’nin (EPH)
(Efficiency Market Hypothesis - EMH) en temel ayaklarindan birini olusturmaktadir.
Etkin bir piyasada tum bilgilerin fiyatlara aninda yansidigi varsayilir; bu sebeple
fiyatlarda gerceklesecegi dustinilen herhangi bir degisiklik aninda etkisini
gosterecektir. Dolayisi ile de fiyat degisimleri, piyasaya herkes icin yeni olarak,
onceden tahmin edilemez ve rassal bir bicimde gelen bilgilerin etkisi ile gerceklesir.
Bu nedenle de hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin rassal oldugu kabul edilir.

1950’ler ve 1960’larda rassal yuruyus modelinin bu yaklasimi opsiyonlardan
ziyade varantlarin (warrants) fiyatlanmasi yontinde kullanildi.

Varant sahibine, kendisini ¢ikarmis olan firmanin hisse senetlerinin belirli bir
miktarini, belirli bir fiyattan ve belirli bir vadeye kadar satin alma hakki taniyan bir
menkul kiymet tiriidiir.®

Varantlar esasta uzun vadeli alim opsiyonlari gibi gorulebilirler. Alim

opsiyonu ile varant arasindaki énemli bir fark varantin alicisi tarafindan uygulanmasi

*R.C. Merton, “Application of Option-Pricing Theory: Twenty-Five Years Later”, Nobel Konusmasi,
9 Aralik 1997, (Cevrimici) http://www.eafit.edu.co/revista/109/merton.pdf, 23 07 2003

® M. Osborne, “Brownian Motion in the Stock Market”, Operational Research, Cilt 7, 1959, s. 145-
173.

" D. MacKenzie, “An Equation and its Worlds: Bricolage, Exemplars, Disunity and Performativity in
Financial Economics”, Nisan 2003, (Cevrimici) http://www.uni-konstanz.de/ssf-
conference/MacKenzie-cleared.pdf, 17 09 2004, s. 17.

8 7. Bodie, A. Kane ve A.J. Marcus; Investments, Irwin, 3. Baski, ABD, 1996, s. 19.
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icin firmanin yeni hisse senedi c¢ikarmasi gerekliligidir. Boylelikle varantin
uygulanmasi sonucunda firmanin piyasaya arz edilmis hisse senetlerinde ve 6denmis
sermayesinde artis gozlemlenir. Oysa bir opsiyonun uygulanmasinda bu durum s6z
konusu degildir, zira taraflardan birinin bizzat firmanin kendisi olmasi zorunlulugu
yoktur.®

Bu c¢alismalarin ilkinde Sprenkle bir varantin degerini bulmak igin standart
integral formdl kullandi. Bu ¢alismada surekli rassal bir degiskenin beklenen degeri
olarak tanimlanmis olan varantin degeri basit bir beklenen deger formilu olarak
yaziliyordu. Varantin uygulama fiyatinin ilgili hisse senedinin piyasa fiyatindan
distik olmasi olasihgl ise lognormal dagilim varsayimi ile ve grafiksel alt alani
hesaplayan bir integral formulinin kullaniimasi sayesinde bulunuyordu. Sprenkle
varantin bu bigimde hesaplanan beklenen degerinin yatirimcinin riske karsi kayitsiz
(risk neutral) olmasi durumunda ilgili varantin fiyati olarak kabul edilmesi
gerektigini 6ne strmisti.” Sprenkle bu bicimde hesapladigl varant degerleri ile
1923-1932 ve 1953-1959 tarihleri arasinda godzlemlenen varant ve hisse senedi
fiyatlarini  Kkarsilastirarak  piyasa beklenti ve tercihlerini tahmin etmeyi
hedefliyordu.™

Sprenkle’nin ardindan, kronolojik olarak, Boness’in paranin zaman degerini

de dikkate alan 1964 tarihli calismasi*' ve Samuelson’un varantlarin teorik analizini

yaptigi*2

kayda gecirmek faydali olacaktir. Bu calismalarda benzer bir sorun heniz

ve McKean’in de bir ek ile katkida bulundugu™® 1965 tarihli calismalari

®Ae.s.633.

* Beklenen degeri sifir olan bir bahis ya da teklif karsisinda kabul etmek veya reddetmek konusunda
kararsiz kalan ya da bir baska deyisle hicbir fiyat 6demeden ilgili teklifi kabul edip etmemek
konusunda kayitsiz kalan bir Kisi riske karsi kayitsiz yatirimei olarak tanimlanir. Ilgili bahis ya da
teklifi kabul etmek i¢in herhangi bir fiyat 6demeye hazir olan bir Kisi risk sever (risk seeking)
yatirimci olarak adlandirihir. Tersi durumda ya da diger bir deyisle ilgili teklifi satin almay1 kesinlikle
reddeden ya da bir baska bakis acisi ile ilgili teklifi herhangi bir fiyattan satmaya ¢alisan Kisi ise
riskten kacginan (risk averse) yatirimci olarak kabul edilir.

10°.C.M. Sprenkle, “Warrant Prices as Indicators of Expectations and Preferences”, Yale Economic
Essays, Cilt 1, 1961, s. 178-231.

11 A J. Boness, “Elements of a Theory of Stock-Option Value”, Journal of Political Economy, Cilt
72, No: 2, Nisan 1964, s. 163-175.

12p A. Samuelson, “Rational Theory of Warrant Pricing”, Industrial Management Review, Cilt 6,
No: 2, Bahar 1965, s. 13-31.

¥ H.P. McKean, Jr., “Appendix: A Free Boundary Problem for the Heat Equation Arising from a
Problem of Mathematical Economics”, Industrial Management Review, Cilt 6, No:2, Bahar 1965, s.
32-39.
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¢cozilmemis olarak durmaktaydi. Deneysel olarak 6lctlmesi sorun taslyan, varant ya
da opsiyonun (zerine yazildigl hisse senedinin beklenen getirisi modellerde bir
degisken olarak duruyordu.

Bu ve bunun gibi diger sorunlara Fischer Black’in 1965°te Treynor ile
tanismas! ile birlikte bilimsel bir ¢6ziim aranmaya basland.**

Treynor, ilgili calismasi yayinlanmamis olmakla beraber, Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’ni (FVFM) (Capital Asset Pricing Model - CAPM) birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistiren dort arastirmacidan biridir.” Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli 1960’lardaki en 6nemli finansal gelismelerden biri olarak kabul edilmektedir
ve bu arastirmacilardan biri olan W. Sharpe calismasi ile 1989’da Nobel ddiliine
layik goralmustir. Risk priminin sistematik bir hesabini mimkin kilan bu modelin
kullanimi, varant ve opsiyon fiyatlama ile ilgili daha o©nceki c¢alismalarin
karsilastiklar sorunlarin astlmasina ve Black-Scholes ile Merton’un birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistirdikleri ve bugin Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli

olarak bilinen modelin olusturulabilmesine imkan tanimistir.

2.2. Hisse Senedi Opsiyonlarinin  Degerini  Etkileyen Temel
Faktorler

Opsiyon degerleme modelleri baslangicta, genel olarak hisse senedi
opsiyonlarini temel alirlar. Hem analitik bir model olan Black-Scholes modeli hem
de nimerik bir model olan binomial model (Cox-Ross-Rubinstein Modeli olarak da
bilinmektedir) hisse senedi alim opsiyonlari temel alinarak olusturulmuslardir. Bu
durumun dogal birkac sebebi vardir. Ik organize resmi opsiyon piyasasi 1973’te

Chicago Ticaret Odasi tarafindan kurulmus olan CBOE’dir ve bu piyasada islem

Y F. Black ve M. Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy, Cilt 81, No: 3, Mayis-Haziran 1973, s. 637.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin gelistirildigi calismalar icin bakiniz: W.F. Sharpe, “Capital
Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”, Journal of Finance, Cilt
19, No: 3, Eylil 1964, s. 425-442; J. Lintner, “Security Prices, Risk, and Maximal Gains from
Diversification”, Journal of Finance, Cilt 20, No: 4, Aralik 1965, s. 587-611; J. Mossin,
“Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Cilt 34, No: 4, Ekim 1966, s. 768-783 ve J.
Treynor, “Toward a Theory of Market Value of Risky Assets”, unpublished memorandum, 1961,
Aktaran Eser: C. W. French, “The Treynor Capital Asset Pricing Model”, working paper, 2002,
(Cevrimigi)  http://www.business.uq.edu.au/staff/personal/pgray/comm6514/pdf/treynorReview.pdf,
26 06 2004.
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goren ilk menkul kiymetler hisse senedine dayali alim opsiyonlari olmustur.
Boylelikle degerlenmesi pratik bir gereklilik haline gelen ilk opsiyonlar hisse
senedine dayali olan opsiyonlar olarak ortaya c¢ikmistir. Ayrica hisse senetleri,
Uzerine opsiyon yazilan varhklar arasinda fiyat degiskenligi (price volatility) en
yuksek olan varlik olarak kabul edilmektedir. Boylelikle hisse senedi opsiyonlarini
temel alan herhangi bir degerleme modelinin, cesitli uyarlamalar ve dizenlemelerle
diger gercek veya finansal varliklar tizerine yazilmis olan opsiyonlarin fiyatlamasi
icin kullaniimasi da mimkin olmaktadir. Tim bu nedenlerden 6tird, bu ¢alismada
da ayni yontem izlenerek, opsiyon degerleme modelleri 6ncelikle hisse senedi
opsiyonlari temel alinarak incelenecektir. Bu ¢alismada opsiyondan bahsedildiginde,
aksi belirtilmedikce hisse senedi opsiyonu kastedilmektedir.

Her opsiyon, turev urin kavrami geregi bir baska varliga bagli olan bir
finansal varliktir. Dolayisi ile de opsiyonun fiyatini ya da diger bir acidan degerini
belirleyen unsurlar da dogal ve agirlikli olarak opsiyonun Gzerine yazildigi varligin
Ozellikleri tarafindan belirlenmek durumundadirlar. Hisse senedi opsiyonunun
fiyatini etkileyen 6 temel faktor vardir. Bu faktorler asagidaki gibi ifade
edilebilirler.”

i. Opsiyonun Uzerine yazildigl varhgin cari fiyati

ii. Opsiyonun kullanim fiyati

ii. Opsiyonun vadesine kadarki (gecerli oldugu) stre

(\2 Opsiyonun uzerine yazildigi vakligin fiyat degiskenligi

V. Risksiz faiz orani

Vi. Opsiyonun vadesine kadarki sirede beklenen 6demeler (payoffs)

(hisse senetleri icin net nakit kar pay1 6demeleri)

Opsiyonun Uzerine yazilmis oldugu varligin fiyati degistikge opsiyonun fiyati
da dogal olarak degisecektir. Diger butun kosullar sabit iken, bir alim/satim
opsiyonunun fiyati ilgili varhgin cari fiyati ile dogru/ters orantihdir.

Diger bitin kosullar sabit iken, bir opsiyonun saglayacagl kazang ilgili
varhligin cari fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark ile dogru orantihdir.

Alim opsiyonundan, uygulanmasi durumunda elde edilen brit kazang hisse senedinin

157, Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Prentice-Hall International,Inc., 2.
Baski, ABD, 1993, s.151-153.
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cari fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farka esittir. Satim opsiyonlarinda
ise, bu defa da, denklemin sag tarafinin tersi durumu séz konusudur; ya da soze
dokmek gerekirse, satim opsiyonundan elde edilen brit kazang opsiyonun kullanim
fiyati ile hisse senedinin cari fiyati arasindaki farka esit olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri, ¢cok basitge, bir sigorta poligesi olarak algilanabilir. Bir
opsiyon islemi esasta opsiyonu alan kisi veya kurumun (holder-buyer) olasi zararinin
opsiyonu satan Kisi veya kurum (writer-seller) tarafindan belirli bir ticret ya da adi ile
opsiyon primi karsthginda sigortalanmasindan baska bir sey degildir. Bir sigorta
policesinin gegerli oldugu sure uzadikca policenin sahibi daha fazla riskini policenin
saticisina transfer etmis olacaktir. Bu durumda, gecerlilik stiresi goreli olarak uzun
olan sigorta poligelerinin fiyatlarinin da yine goreli olarak yiksek olmasi ¢ok dogal
olacaktir. Dolayisiyla diger butiin kosullar sabit iken vadesine kadarki siiresi goreli
uzun olan bir opsiyonun fiyati da goreli yiksek olmalidir.

Diger butiin kosullar sabitken opsiyonun (zerine yazildigi varligin fiyat
degiskenligi arttikga opsiyonun fiyatl artacaktir. Zira fiyat degiskenliginin ylksek
olmasi opsiyonun kullaniima tarihinde (avrupa tipi opsiyonlarda sadece vade tarihi,
amerika tipi opsiyonlarda vadeye kadarki herhangi bir tarihte) saticinin karsi karsiya
kalabilecegi zararin (veya alicinin karsi karsiya kalabilecegi karin) hem yiizdesel
dizeyini hem de olasiligini arttirmaktadir.  Boylelikle, artan fiyat degiskenligi
opsiyon sozlesmesinin alicisinin gittikge artan miktardaki riskinin opsiyon saticisi
tarafindan Ustlenilmesi anlamina gelmektedir. Bu sebeple goreli ylksek fiyat
degiskenligine sahip bir varlik Gzerine yazilmis olan bir opsiyonun fiyatinin da goreli
yuksek olmasi dogaldir.

Risksiz faiz oraninin opsiyon fiyatlarina etkisi iki temel noktada
gerceklesmektedir. Degisen risksiz faiz oranlar tim faiz oranlarinin ayni yonli
degisimine sebep olmaktadir. Degisen faiz oranlari ise hisse senedi fiyatlarinin
beklenen biyime oranlarini farkhlastirmaktadir ve boylelikle hisse senetlerinin
opsiyonun vadesindeki beklenen degerleri degismektedir. S6z konusu bu degisim de
dogal olarak opsiyon fiyatlarini etkilemektedir. Diger yandan, degisen faiz oranlari
opsiyon alicisinin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin buginki degerini de
degistirmektedir zira iskonto oranlari da degisen faizlerden etkilenmektedir. S6z

konusu bu etki risksiz faiz oraninin, kuramsal bir modelleme ile, %0’dan %o’a
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dogru surekli ve artan bir fonksiyon olarak géz 6niine alinmasi sonucunda daha da

net gorllebilir. Risksiz faiz oraninin belirli bir degerden sonsuza gitmesi durumunda

gelecekte elde edilecek tim nakit akimlarinin bugtinki degerleri belirli bir diizeyden

sifira yakinsayacaktir; dolayisi ile opsiyonun vadesinde veya vadesine kadarki

herhangi bir anda elde edilecek nakit akiminin miktari her ne olursa olsun, buginkd

degeri sifir olacaktir. Bu sebeple opsiyonun bugtinki degeri risksiz faiz oranina bagh

olarak degismektedir.

Tablo 1

Diger Tum Degiskenler Sabitken Bir Degiskende Gerceklesen Artigin Hisse Senedi

Opsiyonunun Fiyati Uzerindeki Etkisinin Yonii

OPSIYON TURU

Avrupa Tipi Opsiyon

Amerikan Tipi Opsiyon

Alim Opsiyonu

Satim Opsiyonu

Alim Opsiyonu

Satim Opsiyonu

Hisse Senedinin

Cari Fiyatl

+

+

Opsiyonun
Kullanim Fiyati

Opsiyonun
vadesine kadarki

slre

Opsiyonun (izerine
yazildigi hisse
senedinin fiyatinin

degiskenligi

Risksiz faiz orani

Opsiyonun
vadesine kadarki
suirede beklenen

kar paylari

Kaynak: J. Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Prentice-Hall
International,Inc., 2. Baski, ABD, 1993, s. 152.
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Bilindigi Uzere bir hisse senedinin kar pay! 6demesi séz konusu oldugunda
ilgili hisse senedinin fiyati, kar pay! 6demesinin basladigl giniin basinda ya da bir
baska deyisle kar payr 6demesinin oldugu glinden bir 6nceki gunun kapanisinda (ex-
dividend date) kar payr miktari kadar diser. Zira yatirimcilarin rasyonel olmasi
varsayimi sebebiyle bilgilerin hisse fiyatlarina aninda yansitilmasi nedeniyle ilgili
hisse senedinin kar pay! oncesindeki fiyati kar pay1 6demesini de icermektedir ve kar
pay! 6dendiginde bu miktar dogal olarak hisse senedinin fiyatindan dusurulecektir.
Aksi takdirde sebepsiz bir zenginlesme gergeklesmis olur. Bu durumun, sabit olan
kullanim fiyati da g6z 6nuine alinacak olursa, alim opsiyonlari igin deger dusuricd,
satim opsiyonlari icin ise deger arttirici bir etki olusturacagi agikca gorulecektir.

Opsiyon fiyatini etkileyen 6 temel faktorin opsiyon fiyati Uzerindeki
etkilerinin yonleri Tablo 1'de Ozetlenmistir. Tablodaki arti/eksi isaretleri degiskende
gerceklesen artisin etkisinin opsiyon fiyatini arttirma/azaltma yoninde oldugunu

ifade etmek Uizere kullaniimistir.

2.3. Opsiyonda Deger Kavrami

Yatirnimcilarin rasyonel oldugu bir piyasada bir opsiyonun fiyatinin ya da
priminin opsiyonun degerine esit olmasi beklenir. Bir opsiyonun degeri ise iki temel
unsurdan olugmaktadir:

i Gercek deger (intrinsic value)

ii. Zaman degeri (time value)

Gergek deger, opsiyonun tzerine yazilmis oldugu varligin fiyat hareketlerinin
opsiyonun degerinde yarattigl bolumdur. Bir opsiyonun gergek degeri sifir ile pozitif
sonsuz arasinda bir deger alabilir.

Bir opsiyonun zaman degeri ise s6z konusu opsiyonun vadesine kalan strenin
yeterli olmasi durumunda, ilgili stire zarfinda opsiyonun kazangl olma olasiligindan
kaynaklanir. Sekil 1’de de gorulebilecegi gibi zaman degeri opsiyonun yazildigi
tarihte en yiksek durumundadir; zamanin ge¢cmesi ve opsiyonun vadesine kalan
slirenin azalmasiyla birlikte opsiyonun zaman degeri de azahr. Opsiyonun
vadesindeki degeri, zaman degeri sifirlandigl igin sadece gercek degerinden
olusacaktir ve s6z konusu gercek deger opsiyonun tiriine bagh olarak, opsiyonun
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kullanim fiyati ile Gzerine yazildigi varhgin ilgili andaki cari piyasa fiyatinin bir

fonksiyonu olarak basitce tanimlanabilmektedir.

Opsiyonun 4
Zaman
Degeri
5 3 1 0
Vadeye Kalan Sire (Ay Olarak)
Sekil 1

Opsiyonun Zaman Degerinin Zamana Bagli Olarak Degisimi
Kaynak: 1. Ersan, Finansal Turevler, Literatir Yayincilik, 2. Basim, Istanbul, 1998,
s. 103.

Oyle ise opsiyonun degerini, basitce asagidaki gibi ifade etmek mimkiindiir:

Opsiyonun degeri = gercek deger + zaman degeri

Bu ifade yukaridaki tanimlamalarin 1s1g1 altinda asagidaki agik formun
olusturulmasi igin kullanilabilir:

Gergek deger = Hisse senedinin cari fiyati - opsiyonun kullanim fiyati

Opsiyonun degeri = (Hisse senedinin cari fiyati - opsiyonun kullanim fiyati) +

zaman degeri

2.4. Temel Varsayimlar ve Sembollestirme (Notasyon) Sistemi
Opsiyon degerlemede baslica alti varsayim kullaniimaktadir. Bu
varsayimlarla incelenecek uzay sinirlanarak modellemeye imkan tanir hale gelmesi

saglanmaktadir. Farkli modeller genellikle s6z konusu bu alti temel varsayimin
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uzerine yenilerini ekleyerek ve/veya bu varsayimlari degistirerek olusturulurlar. S6z
konusu varsayimlar asagida listelenmistir.

I Yatirimcilar rasyonel bireylerdir.

ii. Islem maliyetleri ihmal edilmistir.

iii. Islemlerden elde edilen tim karlar (ve zararlar) ayni vergi oranina
tabidir.

iv. Piyasa katihmcilari ayni risksiz faiz oranindan borc¢lanip borg
verebilirler.

V. Arbitraj imkaninin olmasi durumunda piyasa katilimcilari bu
imkandan aninda faydalanmaktadirlar. Dolayisiyla arbitraj imkanlari
anhk bir stre igerisinde degerlendirildigi ve dogal olarak da, her
durumda olusan arbitraj olanaginin anlik bir siire icerisinde ortadan
kalktigl icin piyasada arbitraj imkaninin olmadigini séylemek de
mumkandr.

Vi. Tim opsiyonlar dzerlerine yazildiklart menkul kiymetin bir adedinin
alim veya satim hakkini ifade ederler. Bu varsayim ulasilabilen higbir
kaynakta acikca ifade edilmemis ancak tim kaynaklardaki
incelemelerde dogal bir bicimde kullaniimigtir.

Sembollestirme (notasyon) sistemi opsiyon degerlemede oldukc¢a énemlidir.

Zira zaten cok sayida Ozellik iceren konu, sembollestirme sisteminin uygun ve
anlasthr olmamasi durumunda kolaylikla iginden ¢ikilmaz bir hal alabilmektedir.
Opsiyon degerlemede farkli kaynaklar birbirinden ¢ok farkli sembol sistemleri
kullanmaktadir. Bu calismada kabul edilerek kullanilan sembollestirme sistemi s6z
kunusu kaynaklarin anlamli bulunan bir harmanidir ve anlasilirhgl arttirmasi

amaclanmistir.

S : Opsiyonun (zerine yazildigi hisse senedinin cari (spot) fiyat
X : Opsiyonun kullanim fiyati

T : Opsiyonun vade tarihi

t : Buguinun tarihi

T - tile T arasindaki herhangi bir tarih

St : Hisse senedinin T zamanindaki cari fiyati

T-t  : Opsiyonun vadesine kalan takvim guni sayisinin 365’e oranli
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r : Vade tarihi T olan yatirimlar icin, t ve T tarihleri arasinda gecerli
olan, yilhga cevrilmis surekli getiri orani

D : Opsiyonun uzerine yazildigl hisse senedine ait ve opsiyonun vadesi
icerisinde dagitilacak olan net, nominal kar paylarinin bugiinkii degeri

d : Yilhik surekli kar pay!i getirisi
o : Hisse senedinin fiyat degiskenligi
Ce . Bir adet menkul kiymet (zerine yazilmis olan avrupa tipi alim

opsiyonunun degeri

Pe . Bir adet menkul kiymet (zerine yazilmis olan avrupa tipi satim
opsiyonunun degeri

Ca . Bir adet menkul kiymet Gzerine yazilmis olan amerikan tipi alim
opsiyonunun degeri

Pa . Bir adet menkul kiymet Uzerine yazilmis olan amerikan tipi satim
opsiyonunun degeri

Nominal risksiz faiz oraninin sifirdan biyik oldugu (r>0) varsayiminin, dogal
olarak, kabul edildigini burada belirtmekte fayda vardir. Aksi takdirde, yatirimlarin
karsilastirilmasi ve firsat maliyetlerinin modellere dahil edilmesi icin gerekli olan
incelemelerin yapilmasi mimkiin degildir. Zira boylesi bir durumda nakit tutmak

risksiz yatirima tercih edilir hale gelmektedir.*°

2.5. Alim-Satim Denkligi ve Opsiyon Fiyatinin Alt ve Ust

Sinirlari

Bir alim opsiyonu alicisinin zarari 6dedigi prim ile sinirli iken olasi net
karinin Gst siniri sonsuzdadir. Bir satim opsiyonunun alicisi i¢gin ise olasi zarar yine
sadece Odedigi prim ile sinirhdir; kari ise en fazla opsiyonun kullanim fiyati kadar
olabilmektedir. Opsiyon piyasalarinin sifir-oyuna benzer karakteri nedeni ile alim
veya satim opsiyonunun saticisi igin kar ve zarar miktarlari alicinin tam tersi bir
karakter arz ederler. Alici veya saticl olma durumuna gore kar veya zararin belirli bir
degerden ziyade bir deger araligi olmasi sebebi ile opsiyon degerleme noktasal bir
durumun degerlemesi degil bir aralik (interval) degerlemesidir. Bu sebeple Black-

® Ae.,s.154.
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Scholes ve binomial opsiyon degerleme modellerinden 6nce, kavramlarin
anlasthrliginin  saglanabilmesi igin Alim-Satim Denkligi’nin ve bir opsiyonun
degerinin alt ve Ust sinirlarinin incelenmesinde buyuk fayda bulunmaktadir.

Alm-Satim Denkligi’nin ve bir opsiyonun degerinin alt ve Gst limitlerinin
incelenmesini kolaylastirmak igin bu calismada oncelikle kar payir 6demesinin
olmadigi varsayilacaktir. Bu varsayim altinda modeller olusturulduktan sonra kar
payl 6demesinin opsiyon degeri Uzerindeki etkisi ayrica incelenerek konuya dahil
edilecektir.

2.5.1. Opsiyon Degerinin Ust Sinir

Avrupa veya amerikan tipi bir alim opsiyonu sahibine bir hisse senedini
belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadarki sire icerisinde yine belirli bir fiyattan
satin alma hakki tanir. Her ne olursa olsun bir alim opsiyonu asla zerine yazilmis
oldugu hisse senedinden daha degerli olamaz. Zira bir varliga bagh olan bir tlrev
urine ilgili varhktan daha fazla fiyat 6demek bir celiski yaratacaktir. Alim
opsiyonunun kullanim fiyatinin sifir oldugu 6zel bir hal g6z éniine alinacak olursa bu
durum daha net bir bicimde g6z 6niine gelecektir; zira ayni islevi yerine getirmek
bizzat esas menkul kiymetin satin alinmasi ile, tstelik de tirev menkul kiymetten
daha ucuza, mimkin olacaktir. Boylelikle hisse senedinin cari fiyatinin ahm
opsiyonu i¢in dogal bir st sinir olusturmakta oldugu rahathkla goriilmektedir ve bu

iliski asagidaki gibi ifade edilebilir.

Cc<5S 0
C,<S )

ifade (1) ve ifade (2)’de belirtilen iliskinin kirilmasi durumunda yatirimeilar
hisse senedini alip opsiyonu satarak arbitraj yaparlar ve risksiz bir kar elde ederler.

Bir satim opsiyonu ise sahibine bir hisse senedini belirli bir tarihte veya
belirli bir tarihe kadarki stre icerisinde yine belirli bir fiyattan satma alma hakki
tanir. Her ne olursa olsun bir satim opsiyonu asla kullanim fiyatindan daha degerli
olamaz. Satim opsiyonunun Uzerine yazildigl varligin piyasa fiyatinin alt limiti

sifirdir. O halde bir satim opsiyonunun degerinin Ust limiti, dogal olarak kullanim
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fiyati ile sinirlanacaktir. Béylelikle satim opsiyonlarinin kullanim fiyatlari satim
opsiyonlarinin degerleri icin dogal bir Gst sinir olusturmaktadir ve asagidaki gibi
ifade edilebilir.

P, < X (3)
P, < X (4)

Avrupa tipi opsiyonlar icin bu yaklasimi biraz daha gelistirmek mimkindr.
Soyle ki, avrupa tipi bir opsiyon sadece vade tarihinde kullanilabildigi icin kullanim
tarihinin kesinligi avrupa tipi bir satim opsiyonunun degerinin st sinirinin kullanim
fiyatinin buginki degeri oldugunun sdylenmesine imkan tanimaktadir. Bu durumu

asagidaki gibi ifade etmek mumkunddr.
P. <Xe ™M (5)

Opsiyon degerleme modellerinin timinde ve bu konu ile ilgili ulasilabilen
tim kaynaklarda, faiz islemlerinde faizin surekli olarak isletildigi (continuous
compounding) gozlemlenebilir. Belirli bir nominal faiz orani ile alinabilecek en
yuksek verim nominal faizin sirekli olarak isletilmesiyle elde edilebilmektedir.
Ayrica verilen bir nominal faiz oraninin farkli uzunluktaki zaman dilimlerinde
isletilmesi (ya da diger bir deyisle bir yil icerisinde, faizin isletildigi donem sayisinin
degistirilmesi) durumunda yilhk bilesik faiz farklilasmaktadir. Bu farklilasma
tartistlan konunun diginda bir degisken yaratilmasina sebep olacagindan strekli
faizin kullanilmasi uygun olmaktadir. Ayrica strekli faizin limiti dogal logaritmanin

kullaniimasina da imkan taniyan e (=2.718281...) sabitidir.”

ifade (5)'in aksine bir durumda da arbitraj kari elde edilecektir. Yatirimcilar
satim opsiyonu satarak elde ettikleri nakdi risksiz faiz oranindan yatirima

donustlrecekler ve risksiz kar elde etmis olacaklardir.

* Surekli bilesik faiz islemlerinde kullanilan formulasyonlarla ilgili daha ayrintili bilgi igin bakiniz:
E.F. Haeussler, Jr. ve R.S. Paul, Introductory Mathematical Analysis, for Business, Economics,
and Life and Social Sciences, 6. Baski, Prentice-Hall International Editions, t.y., y.y, s. 400-419.
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2.5.2. Opsiyon Degerinin Alt Siniri

Bir opsiyonun kullanim tarihinde ¢ farkli durumla karstlastlabilir.
Opsiyonun kullanim fiyati ile opsiyonun tzerine yazilmis oldugu varligin cari piyasa
fiyatl arasindaki iliski opsiyonu ya karda ya zararda ya da basabas durumunda
olmasina sebep olur. Opsiyonun kullanim fiyati ve hisse senedinin cari fiyat

arasindaki iliskinin opsiyonda yarattigi durumlarin bir 6zeti Tablo 2'de gordlebilir.

Tablo 2
Opsiyonun Kullanim Fiyati ve Hisse Senedinin Cari Fiyati Arasindaki Iliskinin

Opsiyonda Yarattigi Durumlar

Alim Opsiyonu | Satim Opsiyonu

Sr>X Karda Zararda
St=X Basa bas Basa bas
St<X Zararda Karda

Yukarida bahsi gegen t¢ farkli durum opsiyonun degerinin alt sinirinin da
kosullu olmasina sebep olmaktadir.

Ayrica bir baska farklilik da avrupa tipi bir alim opsiyonunun degerinin alt
sinirt ile Amerikan tipi bir opsiyonun degerinin alt siniri arasinda olugmaktadir. Bu
farklilasma Avrupa tipi opsiyonun sadece vade tarihinde Amerikan tipi opsiyonun ise
vadeye kadar ki herhangi bir tarihte uygulanabilir olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu sebeple deger Ust sinirinin aksine avrupa ve amerikan tipi opsiyonlarin alt

sinirlarini birbirlerinden ayirarak incelemekte fayda vardir.

25.2.1. Avrupa Tipi Alim Opsiyonunun Degerinin Alt Siniri
Asagidaki gibi iki portfoyle karsi karstya olundugu varsayilsin.
Portfoy A : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve X .e """ kadar nakit

Portfoy B : Opsiyonun Uzerine yazildigi bir adet hisse senedi

Portfoy A'nin hedefi bir adet hisse senedini T tarihinde elde edebilmek iken
(zira X.e "™ tutarindaki nakit r faiz oranindan T-t siire yatirima dénustirilirse
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Avrupa tipi opsiyonun vadesi geldiginde opsiyonu uygulamak icin gerekli nakde
sahip olunacaktir) Portfdy B hedeflenen hisse senedini su anda bizzat icermektedir.
Su halde her iki portfoy arasindaki temel farkhlik bir adet hisse senedinin
mulkiyetinin bizzat sahip olundugu tarih (simdi veya vadede) olacaktir. Eger
opsiyonun vade tarihinde St>X durumu olusursa alim opsiyonu kullanilacagi igin
Portfoy A'nin T tarihindeki degeri St olacaktir. Eger opsiyonun vade tarihinde St<X

durumu olusursa alim opsiyonu uygulanmayacak, dolayisiyla da degersiz olacaktir.

-r(T r(T-t) _

Bu durumda Portfoy A'nin degeri X.e """ e = X olacaktir. Boylelikle Portfoy
A'nin T tarihindeki degeri asagidaki gibi ifade edilebilir.
Vpa =max(S;, X) (6)
Portfoy B'nin T tarihindeki degeri ise dogal olarak St olacaktir. Boylelikle su
sonuca ulastlacaktir: Arbitraj olanaginin olusmamasi ilkesinin® 1sig1 altinda Portfoy
A'nin T tarihindeki degeri en az Portfdy B'nin degeri kadardir. Bu bir firsattir.
Dolayisiyla olusan bu firsat sebebiyle Portféy A'nin bugilinki degerinin de Portfoy

B'nin bugunkil degerinden daima daha fazla olmasi gerekir.

Voa 2 Vg vadede ya da T tarihinde ve dolayisi ile de
C. + Xe'Ts bugiin ya da t tarihinde ve
Cc)S—X.e '™ (7

T tarihinde Portfoy A’nin ve Portfdy B’nin degerleri arasindaki iliski bir
blylk veya esit iliskisidir. Oysa ayni iligkinin t tarihi icin ifadesi, sadece, blyuktir
olmaktadir. Burada zamandan kaynakli bir firsat imkani farki oldugundan dolayi
iliskideki esitlik bolimu ortadan kalkmaktadir.

Alim opsiyonunun vadesindeki en disiuk degerinin sifir olabilmesi
durumunun da géz oniine alinmasi halinde ifade (7) gelistirilerek asagidaki iliskiye

ulasilacaktir.

C.ymax(S—X.e"™0) (8)

* Arbitraj olanaginin olusmamasi ilkesi Tek Fiyat Kurali’na (Law of One Price) dayandiriimaktadir.
Bu kural, yatirimcilarin rasyonel olmasi varsayimi kabul edildiginde ve piyasalarda bilgi akis! ve fiil
acisindan herhangi bir sinirlama olmamasi durumunda, arbitrajin kullanilmasi yolu ile ayni ya da
benzer nitelikler ve/veya 6zelliklere sahip varliklar igin gegerli olan farklh fiyatlarin, yatirimeilar
tarafindan anlik bir hizda ortadan kaldirilacagini ve fiyatlarin anlik bir hizla denklesecegini én gordr.
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2.5.2.2. Avrupa Tipi Satim Opsiyonunun Degerinin Alt Siniri
Yine iki portfoyle karsi karslya olundugu varsayilsin.

Portféy C  : Avrupa tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Portfsy D : X.e "™ tutarinda nakit
Portfdy C'nin hedefi bir adet hisse senedini T tarihinde X fiyatindan elden
cikarmak iken, Portfoy D satilmasi hedeflenen hisse senedinden elde edilecek nakdin

7Y tutarindaki nakit r faiz

bugunki degerini, su anda bizzat icermektedir zira X.e
oranindan T-t sure yatirima donustarulirse Avrupa tipi satim opsiyonunun vadesi
geldiginde opsiyonun uygulanmasi sonucunda elde edilecek olan nakdin degerine
(X) esit olacaktir. Boylelikle her iki portfoy arasindaki temel farklilik bir adet hisse
senedinin satimindan elde edilecek olan nakdin milkiyetine opsiyonun vadesinde
veya su anda sahip olunmasi haline gelmistir. Eger opsiyonun vade tarihinde Sy<X
durumu olusursa satim opsiyonu kullanilacagi i¢in Portfdy C'nin T tarihindeki degeri
X olacaktir. Eger opsiyonun vade tarihinde St>X durumu olusursa satim opsiyonu
uygulanmayacak, dolayisiyla da degersiz olacaktir. Bu durumda Portfdy C'nin T

tarihindeki degeri asagidaki gibi ifade edilebilir.

Vpc =max(S;, X) ©)
Portfsy D'nin T tarihindeki degeri ise dogal olarak X (X.e ™™ =X)
olacaktir. Boylelikle su sonuca ulastlacaktir: Yine arbitraj olanaginin olusmamasi
ilkesinin 1s1g1 altinda Portféy C'nin degeri en az Portfoy D'nin degeri kadardir. Bu da
bir firsattir. Dolayisiyla olusan bu firsat sebebiyle Portfoy C'nin buginkl degerinin
Portfoy D'nin buglnki degerinden daima daha fazla olmasi gerekir.

Voe 2Vpp vadede ya da T tarihinde ve dolayisi ile de
P. +S)X.e "™ bugiin ya da t tarihinde ve
P.)X.e "™ g (10)

Satim opsiyonunun vadesinde degersiz olabilmesi durumunun da g6z 6ntine

alinmasi halinde asagidaki iliskiye ulastlacaktir.

P.) max(X.e""™" - S,0) (12)
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2.5.3. Amerikan Tipi Bir Alim Opsiyonunun Erken Kullaniminin

Incelenmesi ve Degerinin Alt Siniri

Bilindigi Uzere avrupa tipi bir opsiyon ile amerikan tipi bir opsiyonun
arasindaki fark avrupa tipi opsiyonun sadece vade tarihinde uygulanmasi
mumkinken amerikan tipi opsiyonun vade tarihine kadarki her hangi bir tarihte
uygulanmasinin mimkin olmasidir. Dolayisiyla erken kullanimin opsiyonun degeri
uzerindeki etkisinin incelenmesi amerikan tipi bir opsiyonun degerinin alt sinirinin
belirlenmesini mimkin hale getirecektir.

iki portfoylii analiz sistemine devam etmekte fayda vardir. Bu defa portfoyler
asagida belirtildigi gibi varsayilsinlar.

Portfoy E - Amerikan tipi bir adet alim opsiyonu ve X .e "™ kadar nakit

Portfoy F : Opsiyonun uzerine yazildigl bir adet hisse senedi

Portfoy E'deki nakdin (X.e""") vade tarihinden onceki herhangi bir
7 anindaki degeri asagidaki gibidir.

X.e T T)Yo)t iken

Oyleyse Portfoy E'deki amerikan tipi alim opsiyonunun 7 tarihinde
uygulanmasi durumunda Portfdy E'nin degeri asagidaki gibi olacaktir.

Veg =S, - X + X" (12)

r>0 ve T>t énermeleri her zaman dogru oldugu icin X)X.e "™ esitsizligi
de her zaman dogru olacaktir; dolayisiyla da asagidaki ifade de her zaman dogru
olacaktir.

S.)S. - X +Xe ™™ (13)

Ifade (13)’te esitsizligin sol yani Portfoy F’nin, sag yani ise Portfoy E’nin 7
tarihindeki degerlerini gostermektedir. Su halde amerikan tipi bir alim opsiyonunun
vadesinden énceki her hangi bir tarihte kullanilmasi durumunda Portféy F’nin ya da
diger bir deyisle hisse senedinin bizzat alinmasi Portféy E’nin ya da opsiyonun
alinmasindan daima daha avantajli olmaktadir. Oyle ise ortada siirekli bir arbitraj
imkani var demektir ve bu avantajli durum sadece ve sadece opsiyonun vade tarihi
olan T’de ortadan kalkmaktadir. O halde amerikan tipi opsiyonun kullanimi igin

vadesine kadar beklenseydi degeri avrupa tipi opsiyonla ayni {max(S;,X)}
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olacakti. Oysa vade tarihinde Portféy F'in degerinin sadece St oldugu bilinmektedir.
St>X olma ihtimalinin her zaman oldugu acik olduguna gdre opsiyonun vade tarihi
olan T’deki Portfdy E'nin degerinin buginki degeri her zaman Portfoy F'nin T deki
degerinin bugiinki degerinden daha fazla olmahdir.

Ozetlenecek olursa, Amerikan tipi bir alim opsiyonunun erken kullaniimasi
durumunda Portfoy E'nin degeri daima Portfoy F'nin degerinden daha az olmaktadir.
Oysa vade tarihinin beklenmesi durumunda Portféy E'nin degeri en az Portfoy F'nin
degeri kadar olmaktadir. Oyleyse kar payi édemelerinin ihmal edildigi bir durumda
amerikan tipi bir alim opsiyonunun asla erken kullanilmamasi gerekmektedir. Bu
durumda da amerikan tipi bir alim opsiyonunun degeri ile avrupa tipi bir alim
opsiyonunun degeri birbirine esit olmaktadir.

C. =C, erken uygulamanin olmamasi durumunda (14)

Bir baska acidan da ayni sonuca ulastlabilir. Amerikan tipi bir alim opsiyonu
avrupa tipi bir alim opsiyonuna gore daha fazla hak icerdigine gore degeri de en az
avrupa tipi alim opsiyonu kadar olmalidir.

C,2C. ve

—r(T-t)
Ce)S—Xe oldugundan

—r(T-t)
CosS—-Xe ve dogal olarak da

C,)ymax(S — X.e""™,0) (15)

2.5.4. Amerikan Tipi Bir Satim Opsiyonunun Erken Kullaniminin

Incelenmesi ve Degerinin Alt Siniri
Yine iki portfoyli bir durum varsayilsin.
Portfoy G : Amerikan tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi
Portfoy H  : X.e "™ tutarinda nakit
Eger opsiyon vadesinden onceki herhangi bir 7z tarihinde uygulanirsa
Portfoy G'nin 7 tarihindeki degeri X, Portfdy H'nin 7 tarihindeki degeri ise
X e olacaktir. Bu sebeple amerikan tipi satim opsiyonunun erken uygulanmasi

sartiyla daima Portfdy G'nin degeri Portféy H'nin degerinden daha fazla olacaktir.
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Eger amerikan tipi satim opsiyonu erken uygulanmaz ve vade tarihi olan T
beklenirse Portfoy G'nin degeri T tarihinde max(S;, X) olacaktir. Portfdy H'nin T

tarihindeki degeri ise yine X'tir. Bu durumda ise Portfoéy G'nin degeri en az Portfoy
H kadar veya daha fazla olacaktir.

Bdylelikle amerikan  tipi  satim  opsiyonunun erken  uygulanip
uygulanmamasina bakilmaksizin, her durumda Portfdy G'nin Portféy H'ye gore daha
degerli oldugunu séylemek mimkuandur.

Satim opsiyonu da, aynen alim opsiyonu gibi bir tir sigorta policesidir ve
sahibine bir varhg! belirli bir fiyattan satma hakki tanimaktadir. Yalniz ahim
opsiyonunun tersine satim opsiyonu igin sigorta policesini uzatmanin anlami yoktur.
Zira satis fiyatl olan X, opsiyon erken veya vadesinde uygulansin, degismez. Bu
sebeple X'in erken elde edilmesi opsiyonun sahibine X'in zaman degerini de
kazandiracagl icin erken uygulama vadenin beklenmesine gore tercih edilir sonucuna
ulastimaktadir.

Avrupa tipi bir satim opsiyonu igin asagidaki ifadeye daha 6nce ulasiimisti.

P.)Xe ™V —g

Bu ifadenin anlami sudur: Avrupa tipi bir satim opsiyonunun t zamanindaki
degeri kullanim fiyatinin t zamanindaki degeri ile hisse senedinin cari piyasa fiyati
arasindaki farktan daima daha fazladir.

Yukaridaki esitsizligin  sag yaninin encoklanmasi (maximization) igin
X" ifadesinin engoklanmasi gereklidir. Bu durumun ise ancak T=t olmasi
halinde ya da bir baska deyisle amerikan tipi satim opsiyonunun vadeye kadarki stre
icerisinde uygulanabilirlik 6zelliginin bir kullanimi olan en erken tarihte uygulanma
(ki bu tarih t’dir) imkaninin kullanilmasi ile gerceklesecegi aciktir. Oyle ise

asagidaki sonuc elde edilmis olacaktir.
POX-S (16)
X -S)X.e "™ S esitsizligi, r>0 ve T>t esitsizliklerinin saglanmasi
durumunda daima dogru olacagindan erken uygulanan bir amerikan tipi satim
opsiyonun daima avrupa tipi bir satim opsiyonundan daha degerli oldugu kanitlanmis

olacaktir. Amerikan tipi opsiyonun vadesinde uygulanmasi durumunda ise amerikan

tipi satim opsiyonu ile avrupa tipi satim opsiyonunun degerleri birbirlerine esit hale
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gelecektir. Dolayisiyla amerikan tipi bir satim opsiyonunun degeri, diger kosullar
sabit kalmak kaydiyla en az avrupa tipi satim opsiyonunun degeri kadardir. Bu deger
farkini yaratan da erken uygulama imkanidir. Oyleyse amerikan tipi bir satim
opsiyonunun X>St sartinin saglanmasi durumunda erken uygulanmasi her zaman

tercih edilmelidir.

2.5.5. Alim-Satim Denkligi

Finansal ekonomide finansal araclari fiyatlamak ya da degerlemek icin iki
temel teknik oldugundan s6z edilebilir. Bu tekniklerin birincisi risk, digeri ise arbitraj
temelli fiyatlamadir. Bir piyasadaki bireylerin rasyonelligi varsayimi riskten kaginma
varsayimi ile sonuclanmaktadir. Bir finansal varhigin fiyatini ilgili piyasadaki risk,
verim, yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlari, risk tolerans duzeyleri gibi
degiskenleri dikkate alarak fiyatlamaya risk temelli fiyatlama denmektedir. Risk
temelli fiyatlama modellerinin belki de en bilineni FVFM’dir. Hizla kiresellestigi
acikca gorilen dinyada, farkl piyasalardaki yatirimcilarin ayni finansal varlik icin,
risk ve verim karsisinda, benzer davraniglar gosterdikleri varsayilabilir. Farkl
piyasalar arasinda arbitraj imkaninin olmasi ile birlikte risk temelli fiyatlama
yaklasimlarinin degiskenlerinin her yerde aynilasmasi durumu s6z konusu olacaktir.
Arbitraj olanaklari ve degiskenleri Gizerine temellendirilen fiyatlama yaklasimlarina
da arbitraj temelli fiyatlama denir.'” Piyasalardaki bireylerin arbitraj olanaklarini fark
edecek kadar egitimli ve dikkatli olduklari, fazlayi aza, yakin gelecekte elde edilecek
olan nakdi daha uzak gelecekte elde edilecek olan ayni miktardaki nakde tercih
ettikleri ve arbitraji engelleyecek yasal diizenlemelerin olmadigi piyasalarin varhgi
varsayimlarinin kullaniimasi sonucunda arbitraj temelli fiyatlama modelleri risk
temelli fiyatlamanin yarattigi bir cok olumsuzluk, belirsizlik kaynakli zorluk ve
imkansizhigl asabilecek nitelige kavusmaktadir. Su ana kadar, opsiyonun fiyatinin alt
ve Gst sinirlarinin tartisildigr boltimlerde, surekli olarak aralarindaki arbitraj
engelleyen ikili portfoylerin kullaniimasi da bu sebepten kaynaklanmaktadir. Tek
Fiyat Kurali da zaten arbitrajsizlik ilkesinin (no-arbitrage principle) dogal bir

sonucudur. Opsiyon fiyatlamanin temellerinde yer alan Alim-Satim Denkligi konusu

7 A. Shah, “Black, Merton and Scholes: Their Work and its Consequences”, 1997, (Cevrimici)
http://www.mayin.org/ajayshah/PDFDOCS/Shah1997 bms.pdf, 23 07 2003, s. 7.
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da klasik kabul edilebilecek bir arbitraj temelli fiyatlama modelidir ve bu nedenle
ikili portfoy kiyaslamasina dayanan ayni yaklasim strdurulecektir.

Alim-Satim Denkligi opsiyonlarin nasil fiyatlanacagini icermez; fiyat
tahminlenmesinde dogrudan kullanilmaz. Ancak alim ve satim opsiyonlarinin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi kurallastirir. Boylelikle alim ya da satim opsiyonlarindan
herhangi biri fiyatlandigi an 6tekisinin de nasil fiyatlanacagi belli olmaktadir.

Su ana kadar ulasilan temel sonuclar kisaca Gzetlenecek olursa kar payi
Odemelerinin  ihmal edildigi durumlarda asagidaki vargilardan bahsetmek
mimkundar:

I. Ce=Ca

ii. Pa>Pe r>0 ve T>t iken

Alim ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki iliskinin arastirilmasi igin
yine iki farkh portfoy oldugu varsayilsin. Asagida da gorilecegi izere bu portféyler

daha dnceki bolumlerde karsilastigimiz portfoylerin bazilarinin tipkilari olacaktir.

Portfoy A : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve X .e "™ kadar nakit

Portfoy C  : Avrupa tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

ifade (6) ve ifade (9)'da da belirtildigi gibi her iki portfoyin de vade
tarihindeki (T) degeri aynidir. Dolayisi ile de t tarihindeki degerleri de ayni
olmalidir. Bu durumun ifadesi asagidaki gibi olacaktir ve bu ifade Alim-Satim
Denkligi olarak bilinmektedir.®

Vpa = Vpc =max(St,X) ya da

Ce+Xe'™ =P +S (17)

Avrupa tipi ahm ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki iliski bir
denklem olarak ifade edilebilmektedir. Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarinin
degerleri arasindaki iligki ise bir esitsizlik olarak olusturulabilir. Daha 6nceki
bolimlerde ifade edildigi Uzere amerikan tipi bir satim opsiyonunun t tarihindeki
degeri, diger kosullarin (vadeler, kullanim fiyatlari ve konu edilen risksiz faiz

oranlart) ayni olmasi sarti ile avrupa tipi bir satim opsiyonunun degerinden fazla
olmalidir. P. =C.+X.e"™" —S ve Pa>Pe oldugundan 6tiiri bu 6nerme

birlestirilirse asagidaki sonuca ulasilacaktir.

'8 Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 163.
30



P,)Ce + Xe TV -3
Avrupa tipi bir alim opsiyonunun t tarihindeki degerinin amerikan tipi bir
alim opsiyonunun t tarihindeki degerine esit oldugundan &nceki satirlarda

bahsedilmisti. Oyleyse yukaridaki iliskiyi bu dogrultuda gelistirmek mimkunduir.

P)C,+Xe "™ -5 ve sonug olarak da

C,—-P,(S—-Xe"™ (18)

Ifade (18)'in agik anlami sudur: Diger tim kosullar sabitken, amerikan tipi bir
alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun t tarihindeki degerleri arasindaki fark,
opsiyonlarin tzerine yazilmis oldugu hisse senedinin yine ayni tarihteki cari fiyati ile
opsiyonlarin kullanim fiyatinin t tarihindeki degeri arasindaki farktan daima daha
kicuktar.

Amerikan tipi ahm ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki iligskinin daha
da acgiga cikarilmasi icin biri daha 6nce tanimlanmis olan iki farkli portfoyt daha
kiyaslamakta fayda vardir.

Portfoy G : Amerikan tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Portfoy I : Amerikan tipi bir adet alim opsiyonu ve X tutarinda nakit

Portfoy G opsiyonun vadesine kadarki herhangi bir zamanda eldeki hisse
senedini satmak, Portfdy | ise yine ayni vade igerisinde bir adet hisse senedini elde
etmek amaci ile olusturulmuslardir. Portfoy I’daki amerikan tipi alim opsiyonu
Ce=Ca esitliginin bir geregi olarak avrupa tipi alim opsiyonu ile degistirilebilir ve
portfoy ikilisi asagidaki gibi tekrar olusturulabilir.

Portfoy G : Amerikan tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Portfoy I : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve X tutarinda nakit

Amerikan tipi satim opsiyonunun erken uygulanmamasi durumunda Portfoy
G'nin T tarihindeki degeri asagidaki gibi olacaktir.

Vo =max(S;, X)

Portfdy I'nin T tarihindeki degeri ise asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ve, = max(S;, X)+ X.e™Y - X

Bu ifadedeki max(St,X) Portfoy I'daki avrupa tipi alm opsiyonunu degerini,

X" t tarihindeki degeri X olan nakdin T tarihindeki degerini, X ise opsiyonun
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uygulanmasi icin 6denen kullanim fiyatini ifade etmektedir. Her iki ifade de acikca
gostermektedir ki amerikan tipi satim opsiyonunun erken kullaniimamasi
durumunda, Portfoy I'nin T tarihindeki degeri Portfoy G'nin ayni tarihteki degerinden
daha fazladir.

Eger amerikan tipi satim opsiyonu 7 tarihinde erken kullanilirsa Portfdy

G'nin 7 tarihindeki degeri X olacaktir. Avrupa tipi alim opsiyonu degersiz dahi olsa

Portfdy I'nin degeri XY olacag! icin, bu durumda da Portfdy I'nin 7 tarihindeki
degerinin Portfoy G'nin ayni tarihteki degerinden daha fazla olacagi sdylenebilir.
Boylelikle Portfoy I'nin degeri her durumda Portfdy G'nin degerinden daha fazla
olacaktir. Oyleyse asagidaki ifade yazilabilir.

Vpi>Vpg

Ce+X>Pa+S

Ce=Ca oldugundan oturi

Cat+tX>Pa+S ve sonug olarak da

Ca-Pa >S-X (19)

ifade (19) belirtmektedir ki amerikan tipi bir alim opsiyonunun bir satim
opsiyonunun degerleri arasindaki fark, diger tim kosullar sabit iken opsiyonlarin
Uzerine yazildig! hisse senesinin cari fiyati ile opsiyonlarin kullanim fiyati arasindaki
farktan her zaman daha blyUktur.

Bu noktada ifade (18) ile ifade (19) birlestirilecek olursa amerikan tipi alim
ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki iliski agikc¢a ortaya ¢ikmis olacaktir.

S—X(C,—P,(S—Xg "V (20)

Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarinin degerleri arasinda olmasi gereken
bu iliskinin kirilmasi durumunda arbitraj olanaginin ortaya ¢ikacagi aciktir. Oyleyse
kullanin fiyatinin, vadenin, risksiz faiz oraninin ve opsiyonlarin tzerine yazildigi
hisse senedinin ayni olmasi kosullarinin saglanmasi ve kar paylarinin ihmal edilmesi
durumunda, arbitraj olanaginin varolmamasi icin, t tarihinde, amerikan tipi alim ve
satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki fark, hisse senedinin cari fiyati ile
opsiyonlarin kullanim fiyati arasindaki farktan daima biylk, hisse senedinin cari
fiyati ile opsiyonlarin kullanim fiyatinin t tarihindeki degeri arasindaki farktan daima

kicuktar.
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2.5.6. Kar Payl Odemelerinin Etkisinin Incelenmesi

Su ana kadar kar paylarini ihmal edilmesi ile opsiyon degerinin alt ve (st
sinirlart incelenmistir. Bu kisa bolimde kar paylari da modellere dahil edilecektir.

Bilindigi zere dagitilacak olan kar paylari belirli bir zaman 6nce halka
aciklanmaktadir. Opsiyonlarin vadelerinin varantlar gibi fazla uzun olmadigi da
actktir. Ornegin en gelismis opsiyon piyasalarina sahip olan ABD'de opsiyonlar
genellikle 8 aydan daha kisa bir vadeye sahiptirler.® Bu sebeple dagitilacak olan kar
paylarinin 6nceden, miktar ve zaman agisindan bilindigi varsayiminin yapilmasi
gercekle cok fazla bir sapma yaratmayacaktir. Ayrica dagitilacak olan kar paylarinin
etkisinin, kar payi tarihinin bir 6nceki glnunin sonunda opsiyonun fiyatina

yansitildigi varsayiminin yapilmasi da faydali olacaktir.

2.5.6.1. Kar Paylarinin Dahil Edilmesi Durumunda Avrupa
Tipi Alim ve Satim Opsiyonlari icin Fiyat Alt Sinirlari

En baslarda incelenen Portfoy A ve Portfoy B tekrar gbz dniine alinsin ve kar
paylarinin etkisinin incelenebilmesi igin uyarlansin.

Portféy Aq  : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve D+ X.e "™ kadar
nakit

Portfdy By : Opsiyonun (zerine yazildigi bir adet hisse senedi

Ifade (7) odenecek kar payinin etkisiyle uyarlanacak olursa asagidaki sonuca
ulasilacaktir.

C.)S—-(D+X.e'™™) (21)

Ayni uyarlamay! avrupa tipi satim opsiyonlart icin de yapmak
gerekeceginden ilgili portfoyleri de asagidaki gibi diizenlenmesi gerekecektir.

Portfoy Cq4  : Avrupa tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Portfoy Dg : D+ X.e """ tutarinda nakit

Ifade (10) 6denecek kar payinin etkisiyle uyarlanacak olursa asagidaki sonuca
ulasilacaktir.

¥ Ae.,s. 166.
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P)(D+ X&) -8 22)

2.5.6.2. Kar Paylarinin Sisteme Dahil Edildigi Durumda

Erken Uygulamanin Etkisi ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Kar paylarinin isin icine dahil edilmesi durumunda amerikan tipi bir alim
opsiyonunun erken uygulanmamasi gerekliligi ortadan kalkacaktir. Kar payi
0demesinin fiyatlara yansitilmasi aninda kar payr 6deyen hisse senedinin cari
fiyatinin 6denen nakit kar payinin hisse basina diisen net miktari kadar diisecegi agik
olduguna gore alim opsiyonunun degeri de dusecektir. Bunun temel nedeni nakit kar
pay! 6demesinin S (zerindeki etkisinin azaltici yonde olmasi ve 6nceden sabitlenmis
X Uzerinde ise herhangi bir etkisinin bulunmamasidir. Bu nedenle S ile X’in
aralarindaki farkin hisse basina diisen net nakit kar payr 6demesi kadar azalmasi ve
hatta S-X’in kuramsal olarak negatif degerlere dahi disebilmesi séz konusudur.
Dolayisiyla amerikan tipi alim opsiyonunun enuygun (optimal) uygulama tarihi kar

payi 6demesinin yapilacagl gtinden bir énceki glin olmaktadir.

2.5.6.3. Kar Paylarinin Sisteme Dahil Edildigi Durumda

Alim-Satim Denkligi

Portfdy Aq ve Portfoy Cg'yi karsilastirmak Alim-Satim Denkligi’nin kar
paylarinin sisteme dahil edildigi durumda avrupa tipi opsiyonlar icin nasil
sekillendiginin anlasiimasi igin yararh olacaktir.

Portfoy Aq  : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve D+ X.e """ kadar
nakit

Portfdy Cq  : Avrupa tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Sistemdeki tek farklilk D olduguna gére Ifade (17) asagidaki gibi
gelistirilebilir.

Cc+(D+Xe"™)=P.+5S (23)

Portfoy G ve Portfoy I'nin kar payinin eklenmesi ile gelistirilmis halinin

karsilastiriimasi ise kar paylarinin sisteme dahil edildigi durumda Alim-Satim
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denkliginin amerikan tipi opsiyonlar icin nasil sekillendiginin anlasiimasi icin yararli
olacaktir.

Portfoy Gq : Amerikan tipi bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi

Portfoy Ig  : Avrupa tipi bir adet alim opsiyonu ve D+X tutarinda nakit

Daha once incelenmis olan mantiksal sistem burada da gecerli oldugu icin
asagidaki iliskiler olusturulabilir.

Cc+(D+X))P,+5S

Kar paylarinin sisteme dahil edilmesi sebebiyle daima Ca>Cg oldugu icin
asagidaki iliski yazilabilir.

Cat(D+X)Py+S ve sonug olarak da

C,—P)S—(X+D) (24)

Kar payl Odemelerinin ahim opsiyonlarinin degerini dlsurdigiu satim
opsiyonlarinin da degerini yilkselttigi goz éniine alinacak olursa ifade (20)'nin sag
yarisinin gecerliligini korudugu gorilecektir . Oyleyse asagidaki rahathkla sonug
yazilabilir.

S—(X+D)C,—-P,(S—Xg "™V (25)

2.5.7. Ahim-Satim Denkligi ve Opsiyon Fiyatinin Alt ve Ust

Sinirlari ile Ilgili Deneysel Bulgular

Alim ve satim opsiyon degerleri arasindaki iliskileri inceleyen 6nemli sayida
calisma bulunmaktadir. Bu c¢ahismalarin sonuglari opsiyonun uzerine yazildigi
varligin dinamiklerinin modellenmesi ve bu modellerin hem avrupa hem de amerikan
tipi opsiyonlara uygulanabilir olup olmamasi durumlarina goére iki temel acidan
farklilagsmaktadir.

Ahm-Satim Denkligi konudaki deneysel ¢alismalar incelenirken varsayimlara
dikkat edilmesinde biyik fayda oldugu asikardir. Arbitraj olanaklarinin opsiyon
piyasalarinda olup olmadigi arastirilirken verilerin gézlemlerinin zamanlamasi,
olusmus bulunan arbitraj firsatinin gercekten bir firsat olup olmadigl ya da diger bir

deyisle anhk olup olmadigl, islem maliyetlerinin durumu, opsiyonun tipi ve
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opsiyonlarin  vadelerine kadarki surelerinde 6denecek olan kar paylarinin
aciklanmamis olmasi durumunda tahmin edilmesi bazi sorunlar yaratmaktadir.?

Kronolojik agidan bakildiginda s6z konusu edilmesi gereken ilk calisma
Stoll’un 1969 tarihli alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlari arasindaki iligkiyi
arastirdigi makalesidir. Stoll bu ¢alismada ilk kez arbitrajin ihmali ilkesini kullanmak
yolu ile ahm ve satim opsiyonlarinin fiyatlar arasindaki iligskiyi ya da diger bir
deyisle Alim-Satim Denkligi’nin kuramini olusturmustur.?* Ayrica bu calismada
olusturulmus ve mutlak ve goreli olarak adlandirilmis bulunan iki ifade Alim-Satim
Denkligi’nin testleri icin kullaniimistir.

ABD’de Alim ve Satim Tacirleri Birligi'nin (Put and Call Dealers
Association - PCDA) her hafta SEC’e beyan ettigi, hisse senetleri diizenli olarak
islem goren 15 adet sirketten islem hacimleri givenilir bulunan 10 adedi Uzerine
yazilan 90 ve 190 giin vadeli ahm ve satim opsiyonlarinin 1966-1967 donemine ait
104 haftalik verileri ile 1967 yilinin 52 haftasinda (biri hari¢ her hafta 10 adet olmak
tzere) New Business Companies adi altinda gruplandiriimis toplam 110 sirketin
hisse senetleri Uzerine yazilmis yine ayni vadeli opsiyon verilerini kesitsel regresyon
analizine tabi tutan Stoll, alim ve satim opsiyonlarinin nominal fiyatlarinin birlikte
hareket ettiklerini gostermis ve bu durumun, rassal ylrlyUs hipotezinin ve goreli
hisse fiyatlarinin olasilik dagiliminin simetrik oldugunun bir kaniti olmasinin yani
sira, ayni zamanda Alim-Satim Denkligi’nin de bir kaniti oldugunu vurgulamistir.?

Black ve Scholes ise 1972 tarihli calismalarinda 1971 baslarinda
olusturduklari ve daha sonra yayimlanacak olan opsiyon degerleme modelini™ hisse
senedi verimlerinin varyansinin iki tahminini ve Mayis 1966 Temmuz 1969
arasindaki donemdeki 766 islem glnine ait veriyi kullanarak test etmeyi
amaclamiglardir. Modelin gegerliliginin iyi oldugu, varyansin duragan olmadigl ve
gecmis verilerin kullanilmasi yolu ile elde edilen varyans tahminlerinin yiksek
varyansli hisse senetleri Gzerine yazilmis opsiyonlarin ylksek, disik varyansli hisse

senetleri Gzerine yazilmis olan opsiyonlarin ise dustik fiyatlanmasina sebep oldugu

2 Ae. s. 167-169.

2! Shah, “Black, Merton and Scholes: Their Work and its Consequences”, s. 9.

2 H.R. Stoll, “The Relationship Between Put and Call Option Prices”, Journal of Finance, Cilt 24,
No: 5, Aralik 1969, s. 801-824.

“ Bakiniz: F. Black ve M. Scholes; “The Pricing of Option and Corporate Liabilities”, Journal of
Political Economics, Cilt 81, No: 3, Mayis-Haziran 1973, s. 637-654.
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gibi temel sonuclarin yani sira ilgili dénem icin opsiyon piyasasinda gerceklesen
islem maliyetlerinin hisse senedi piyasasindakilere gore ¢ok daha ylksek oldugunu
vurgulamislardir.? islem maliyetlerinin eklenmesi durumunda diisiik varyansli hisse
senetleri Uzerine yazilmis olan opsiyonlarin alinip yiksek varyanslilarin tzerine
yazilmis olanlarin satilarak elde edilen karlarin kayboldugunu ve islem maliyetlerinin
yanlis fiyatlamadan kaynaklanan bu arbitraj firsatini ortadan kaldirdigini
belirtmislerdir. Bu sebeple islem maliyetlerinin dikkate alinmamasi sonucunda
opsiyon piyasasinin etkin olarak goriillemeyecegini de eklemislerdir.*

Merton 1973’de Stoll’un yukarida incelenen calismasi (zerine bir yorum
yayinlamistir. Bu yorumda Stoll’un alim ve satim opsiyon fiyatlari arasinda kurdugu
fonksiyonsal iliskinin {C-P=V-[E/(1+i)]} sadece hicbir erken uygulamanin
gerceklesmedigi bir durumda ve, bunun bir sonucu olarak da, sadece avrupa tipi
opsiyonlar icin gecerli olacagini vurgulamis, borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlarinin ayni olmasi, agiga satisin mumkunligd ve kar payr ddemelerinden
korunma (dividend protection) gibi baska varsayimlarin da gerekli oldugunu
belirtmistir. Bu fonksiyonsal iliskinin amerikan tipi opsiyonlarda kullanilabilmesi
icin erken kullanimin rasyonel bir politika olmadiginin kanitlanmasi gerektigini,
ancak Stoll’un kanitinin yanlis oldugunu ifade etmis ve kar payr korumali amerikan
alim opsiyonlarinin erken kullaniminin rasyonel olmadiginin gosterilmesi ile beraber
ayni iliskinin amerikan satim opsiyonlari icin var olmadigini da eklemistir.>

Opsiyon piyasalardaki islem maliyetlerinin arbitraj olanaklari Uzerindeki
etkisini mercek altina yatiran bu vurgu bir diger calismada, Alim-Satim Denkligi
konusunda kendisini gostermistir. Gould ve Galai’in, Merton’un Stoll’a yonelttigi
itirazi da dikkate alarak, alim ve satim opsiyonu fiyatlari arasindaki iliskiyi islem
maliyetleri ile birlikte arastirdiklari 1974 tarihli calismalarinda iki veri seti s0z
konusudur. Birincisi, 1967-1969 donemine ait toplam 1.472 adet 90 ve 190 gin
vadeli alim ve satim opsiyonunun nominal kotasyonlari, Stoll’un kullandig

kaynaktan alinmis ve raporlama hatalarindan arindirilmistir.  ikinci veri seti ise

22 F. Black ve M. Scholes; “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”,
Journal of Finance, Cilt 27, No: 2, Mayis 1972, s. 416.

“ Ae.s. 417.

% R.C. Merton, “The Relationship Between Put and Call Option Prices”, Journal of Finance, Cilt 28,
No: 1, Mart 1973, s. 183-184.
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Black ve Scholes’dan alinan ve bir opsiyon komisyoncusuna ait gunliklerden elde
edilmis 1966-1969 donemine ait verilerdir. Bu verilerin kullanimi ile arastirilan alim
ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki iliskiye islem maliyetleri de dahil edilmis ve
ardindan da elde edilen sonuclar daha onceki calismalarla Kkarsilastirilmistir.
Calismanin ana sonucu o déneme kadar, kendi deyisleri ile calismanin yazarlarinin
da iginde bulundugu, cogu iktisat¢inin genel inaniglarinin aksine, islem
maliyetlerinin g6zlemlenen alim ve satim opsiyonlarinin  primlerinin agiklanmasi
uzerindeki roluniin, en azindan 1967-1969 donemi icin 6nemsiz olmadigidir. Genis
islem maliyetleri eklenmedik¢ce Etkin Piyasa Hipotezi’nin temel modeli
desteklenememektedir.?®

Galai’nin 1978 tarihli ¢alismasinda ise 26 Nisan ile 30 Kasim 1973 tarihleri
arasindaki 152 islem ginine ve 32 hisse senedi zerine yazilmis olan 245 alim
opsiyonuna ait kapanis fiyatlari, kar pay1 6demeleri ve hisse senetlerinde béliinmeye
yol acan sermaye artirim bilgileri kullanilarak CBOE’de alt sinir ihlalleri (lower
boundary violations) arastiriimistir. Test edilen ilk hipotez olan, hisse senedi ve
opsiyon piyasalari arasindaki senkronizasyonun iyi oldugu varsayimi ve bunun bir
sonucu olarak da kapanis fiyatlarinin teorik sinirlar igerisinde kaldigi hipotezi
bulgularin bir sonucu olarak reddedilmistir. ikinci hipotez ise piyasa etkinligidir ve
arbitraj olanaklarinin incelenmesine dayanmaktadir. Galai, sonuclarin ortalamada
pozitif karlar1 tespit ettigini ancak bunlarin ortalama buyukluginin getirilerin
dagihmina gore kugik kaldigini belirtmis ve arbitraj olanaklarinin daha siklikla ilk
sapmalari ylksek ve vadesine kisa bir stire kalmis olan derin zararda opsiyonlarda
gézlemlendigini bildirmistir.?’

Bunlarin ardindan Klemlosky ve Resnick iki ¢alismasi kayda degerdir. Bu
calismalardan ilkinde CBOE’de, AMEX’de ve PHLE’de (zerlerine yazilmis olan
alim ve satim opsiyonlari islem goéren 15 adet hisse senedine ve ilgili opsiyonlara ait
Temmuz 1977 ile Haziran 1978 arasindaki on iki aylik veriler kullanilarak ve kar
payi ile ilgili bir terim de analize dahil edilerek Alim-Satim Denkligi ve piyasa

etkinligi ex-post olarak arastirilmistir. Diizenli opsiyon borsalari igin ilk kez olmak

%6 J.P. Gould ve D. Galai, "Transaction Costs and the Relationship Between Put and Call Prices",
Journal of Financial Economics, Cilt 1, No: 2, Temmuz 1974, s. 105-129.

2" D. Galai, “Empirical Tests of Boundary Conditions for CBOE Options”, Journal of Financial
Economics, Cilt 6, Haziran-Eylil 1978, s. 187-211.
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uzere Ahm-Satim Denkligi’ni gucli bir bicimde destekleyen sonuclar elde edilmis ve
bu durumun, yiksek fiyatlanmis alim opsiyonlarindan kaynaklanan belli olan kicik
dereceli etkinsizlik tespit edilmekle beraber, s6z konusu opsiyon borsalari i¢in piyasa
etkinliginin bir ifadesi oldugu vurgulanmistir.?® ikinci calismada ise arastirmacilar,
bu defa da ex-post verileri yatirim sonrasi bir bilgi olarak kabul eden ex-ante bir
yaklagim sergilemislerdir. Bu durumun sebebi ise Alim-Satim Denkligi ile ilgili ex-
post testlerin genellikle piyasa etkinligine uygun sonuglar vermesi bir yana hala
yeterli sayida fazla getiriye sahip portfoyin bir 6nceki calismada gdzlemlenmis
olmasi olarak agiklanmistir. 147 g6zlemin incelendigi ve kar paylarinin etkisinin de
dahil edildigi bu calismada sonuclar ex-ante karlihigin ex-post karliliktan daha az
olma egilimini, fiyat diizeltmelerinin bunlarin timdnd olmasa bile buyuk bir kismini
ortadan kaldiracak kadar hizli gerceklestigini ve ekonomik bir karlilik olmaktan
cikardigini - vurgulamaktadir. Ekonomik olarak ifade edilen karlarin islem
maliyetlerine duyarh oldugu da belirtilmistir.”® Bu durum da piyasa etkinliginin bir
kaniti olarak kabul edilmektedir.

Bhattacharya’nin 1983 tarihli calismasinda ise 24 Agustos 1976 ile 12
Haziran 1977 tarihleri arasindaki 196 islem giinlik dénemde calismaya konu olan 58
hisse senedi Uzerine yazilmis 86.137 adet gdzlemden, islem maliyetleri isin icine
dahil edilmemis olmakla ile birlikte ya da diger bir deyisle sifir islem maliyeti
varsayimi altinda sadece 1.120’sinin (%1,3'Unun) alt siniri ihlal ettigini belirtilir.
Yanlis fiyatlamalarin yalniz on sekizi kontrat basina $25’den fazladir ve %97’sinin
vadesine 90 takvim ginunden az, %42’sinin vadesine ise bir hafta ve/veya daha az
bir stre kalmistir. Bu ihlallerin %29'u ise bir sonraki islemde ortadan kalkmaktadir
ve bu da s6z konusu ihlallerin %29’unun yatirimcilar tarafindan arbitraj imkani
olarak degerlendirilemeyeceginin kanitidir. Sadece sifir islem maliyeti varsayimi
altinda arbitraj karlarinin varligina yonelik deliller elde edildigi ve yanlisg
fiyatlamanin alternatif bir aciklamasinin da piyasa katilimcilarinin Kkarsilastiklar
farklilasmis islem maliyetleri olabilecegi ifade edilmistir. Ayni calismadaki ikinci

testte yine sifir islem maliyeti varsayimi altinda alt sinirin 6rnek kdtlenin sadece

%8 R.C. Klemkosky ve B.G. Resnick; “Put-Call Parity and Market Efficiency”, Journal of Finance,
Cilt 34, No: 5, Aralik 1979, s. 1141-1155.

% R.C. Klemkosky ve B.G. Resnick; “An Ex-ante Analysis of Put-Call Parity”, Journal of Financial
Economics, Cilt 8, 1980, s. 363-378.
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%7,56'sI tarafindan ihlal edildigi sonucuna ulasilmis ve islem maliyetleri sebebiyle
bu anormalliklerden de arbitraj sonucunda kazang¢ saglanamayacagi belirtilmistir.
Uygulanan dglncl testte ise pseudo-amerikan alt siniri arastirilmis, sifir islem
maliyeti varsayimi altinda, 6rnek kitlenin sadece %1,36’sinin (32,432 gdzlemde
442) sinir ihlali yaptigl belirtilmistir. Bunlardan Ugcte ikisinin zaten arbitraj kari elde
etmek i¢in uygulanamayacag! zira ya bir sonraki islemde dizeltilmis olduklari ya da
ayni glin uygulama sinirina takildiklari not edilmistir. Sinir ihlallerinin kontrat basina
ortalama kari $8,20 iken islem maliyetlerinin dahil edilmesi durumunda zararla
karsilasiimakta ve arbitraj olanagl ortadan kalkmaktadir. Uygulanan toplam dort
testin genel vargisi da bu yondedir. Fiyat sinir ihlalleri gézlemlenmekle birlikte
tahmin edilen karlarin muglak olmayacak bir bicimde opsiyon piyasasinin
etkinsizligine atfedilemeyecegi de vurgulanmistir.®

Evnine ve Rudd’un 1985 tarihli ¢alismalari islemleri o dénemde heniiz yeni
sayllmakla beraber populariteleri hizla artmakta olan ve S&P100 ve MMI (zerine
yazilan endeks opsiyonlarina yoneliktir. 26 Haziran 1984 ile 30 Agustos 1984
tarihleri arasindaki donemde gunigi verilerin kullanimi ile 1798 g6zlem elde edilmis,
90 gunlik hazine bonosu verileri opsiyonlarin vadelerine gore duzeltilmis ve tahmin
edilmis kar paylari dikkate ahinmistir. Calismanin konu ile dogrudan ilgili bulgulari
arasinda alt sinir ihlallerinin say1 ve biyukluk acgisindan sasirtici olduklari, arbitraj
zorlugunun s6z konusu ihlallerin bir kisminin sebebi oldugunun kesinligi ve bu
ihlallerin daha uygun bir diger aciklamasinin ise ilgili hafta piyasada gerceklesen
dramatik artis oldugu, avrupa Alim-Satim Denkligi testlerinde anlamli potansiyel kar
firsatlarinin gézlemlendigi ve niteliksel olarak S&P100 alim/satim opsiyonlarinin
distk/yuksek fiyatlandigi ve MMI opsiyonlari icin ise tam tersi bir duruma
rastlandigi, amerikan Alim-Satim Denkligi testlerinde de benzer potansiyel kar
firsatlarinin ve alim/satim opsiyonlari icin ayni distk/yiksek fiyatlamalar ile

karsilasildigi sayilabilir. Ayrica arbitraj kosulu ve Alim-Satim Denkligi agilarindan

%0 M. Bhattacharya, "Transaction Data Tests of Efficiency of the Chicago Board Options Exchange",
Journal of Financial Economics, Cilt 12, 1983, s. 161-185.
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anlamli ihlallerle karsilasildigi da vurgulanmaktadir. Bu sonuclarin bir dereceye
kadar piyasa etkinsizligini 6ne strdiigii de belirtilmistir.*

Diz ve Finucare 1993 tarihli calismalarinda daha Onceki c¢alismalarin
basitlestirilmis varsayimlar kiimelerinden turetilmis fiyatlama modelleri ile piyasa
etkinliginin bilesik testleri oldugunu belirterek 13 Nisan 1983 ile 31 Aralik 1988
tarihleri arasindaki dénemde S&P100 Endeksi (zerine yazilan alim ve satim
opsiyonlarinda erken kullanimi arastirmislardir. Bu piyasanin genel olarak diinyanin
en etkin opsiyon piyasasi oldugu gortsuniin aksine kullanilan testlerin fiyatlama
modellerinden bagimsiz olmasi ile birlikte piyasa etkinsizligi ile ilgini net kanitlara
ulasildigr bildirilmistir. Etkin olmayan opsiyon kullanim vakalarinin énemli  bir
miktarindaki Kararlarin rasyonel olmadigl vargisi da sonuglar arasindadir. islem
maliyetleri ve diger piyasa uyusmazliklarinin (market frictions) enuygun erken
kullanimi etkileyebildigi ifade edilmistir.*

Finucare’nin 1997 tarihli calismasinda Diz ve Finucare’nin 1993 tarihli,
yukarida aktarilan calismasindaki metodoloji, bu defa da hisse senedi alim
opsiyonlarina uygulanmistir. 01 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1989 tarihleri arasindaki iki
yilhk dénemde 6.574.097 alim opsiyonu kontrati vadesinde uygulanirken 2.513.140
tanesi de erken kullanilmistir. Vadeye kalan gin sayisi ile erken kullanim
aktivitesinin seviyesi ters orantili olarak bulunmus, erken kullanilan opsiyonlarin
%20’sinin erken kullanimlarinin kar payi ile bir iligkisinin olmadigi, kar payi
0demesi ile iligkisiz erken kullanimlarin %60’a yakin bir kisminin islem maliyetleri
ile ilgili oldugu ve bundan dolayi da rasyonel kabul edilebileceginin yani sira, kalan
kismin rasyonellik disi yatirim disuncelerinin 6rnegini sergiledigi ve boylelikle de,
bu durumun piyasa uyusmazliklarinin igine dahil edilmesinde basarisiz olundugu
belirtilmistir.*

Kamara ve Miller’in 1995 tarihli calismasinda daha 6nceki calismalarla ilgili
bir sorun tespiti yapilmis ve giderilmesi amaclanmistir. Daha 6nceki calismalarin

timinin amerikan opsiyonlarini inceledigi ve bazilarinin amerikan opsiyonlarinin

1. Evnine ve A. Rudd, “Index Options: The Early Evidence”, Journal of Finance, Cilt 40, No: 3,
Temmuz 1985, s. 743-756.

%2 F. Diz ve T.J. Finucare; “The Rationality of Early Exercise Decisions: Evidence from S&P 100
Index Options Market”, Review of Financial Studies, Cilt 6, No: 4, Kig 1993, s. 765-797.

%3 7.J. Finucare, “An Empirical Analysis of Common Stock Call Exercise: A Note”, Journal of
Banking & Finance, Cilt 21, 1997, s. 563-571.
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erken uygulanmasinin olasi etkisini kullandiklari testlerde azaltmaya calismalarina
ragmen sik ve 6nemli bir bigcimde gdzlemlenen Alim-Satim Denkligi kosulunun
ihlali durumlarinin amerikan opsiyonlarinin erken uygulanmasinin degerinden mi
yoksa piyasa etkinsizliginden mi kaynaklandigina karar vermenin mimkin
olmadigini belirten arastirmacilar erken kullanimin yarattigi bu sorundan kaginmak
icin Alim-Satim Denkligi’ni, sadece Standart and Poors 500 Endeksi’nin (S&P500
Index — S&P500) tizerine yazilan ve Nisan 1986°dan sonra CBOE’de islem gormeye
baslayan avrupa tipi endeks opsiyonlarda gunlik ve gunigi fiyatlari kullanarak
incelemislerdir. Calismada kullanilan testler ikili olarak kiimelendirilmistir. Alim-
Satim Denkligi islem maliyetlerinin yani sira ilk kiimede, vadesine 10 ila 180 giin
kalmis endeks opsiyonlarina ait Mayis 1986 Mayis 1989 tarihleri arasindaki gunlik
fiyat kapanislari ikinci kimede ise Ocak-Mart 1989 donemini igeren (¢ aylik
stredeki gunici veriler kullanilarak arastiriimistir. Bulgulananlar arasinda 1986-1989
doneminde Alim-Satim Denkligi’nden bazi sapmalarin oldugu, bunlarin sikhginin ve
blydkliglnin donemin sonlarinda 6nemli oranda distigt (ki 1987°de yasanan borsa
cokusl burada dikkate alinabilir), Alim-Satim Denkligi’ne dayanan stratejilerin
anlamli bir likidite riskinin konusu oldugu ve ihlallerin varyasyonunun sistematik
olarak hisse senedi ve opsiyon piyasalarindaki likidite riskinin vekilleri (proxies) ile
iligkili oldugu sayilabilir. Bunlardan daha dnemlisi ise amerikan opsiyonlari tizerine
yapiimis olan diger calismalarda gozlemlenmis olan ihlal siklik ve buyukliklerine
gOre avrupa tipi opsiyonlarda gozlemlenen ihlallerin siklik ve blytkliklerinin daha
distk olmasidir. Gunigi verilerin analizi ise gozlemlenen arbitraj olanaklarinin
ortalama karinin negatif ve bu arbitrajlarin uygulama sonrasi anlamli bir ekonomik
getiri vermesi durumunda dahi énemli bir riskin konusu oldugunu gostermektedir.
Bunlarin %28-%45 kadari hisse senedi piyasasindaki uygulamadaki 10 dakikalik bir
gecikme sonucunda zarar ile sonuclanmaktadir. Likidite riskinin arbitrajin varlik
fiyatlamadaki roliine karsi énemli bir engel teskil ettigi ve arbitraj temelli fiyatlama
modellerinin  tahminlerinden sapmalar (Grettigi de arastirmacilar tarafindan

vurgulanmistir.®

% A. Kamara ve T.W. Miller, Jr.; “Daily and Intradaily Tests of European Put-Call Parity”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 30, No: 4, Aralik 1995, s. 519- 539.
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Bir diger calisma ise Mittnik ve Reiken’in Alman DAX-Endeks opsiyon
piyasasinda Alim-Satim Denkligini arastirdiklari 2000 tarihli makaledir. Sermaye
agirhkli bir performans endeksi olan DAX endeksi baslica 30 hisse senedinden
olusturulmustur. Alman Opsiyon ve Gelecek Sozlesmeleri Borsasi’nda (German
Options and Futures Exchange —DTB) avrupa tipi DAX-Endeks opsiyonlari Agustos
1991°den itibaren islem goérmektedir. Arastirmacilar Subat 1992 ile Eylal 1995
tarihleri arasindaki 44 ayhk donemde gergeklesen tim islemleri ve interbank
piyasasinda gergeklesen gecelik ve bir, (i¢ ve alti ay vadeli faizlerin ahm ve satim
oranlarina ait gunlik verileri kullanarak sifir ve pozitif islem maliyetleri varsayimlari
altinda piyasa etkinligi testleri ile birlikte Stoll’un kullandigina benzer bir regresyon
analizi yolu ile Alim-Satim Denkligi’ni sorgulamiglardir. Alim-Satim Denkligi
ihlallerinin ekonomik ve istatistik anlamliliklarinin ex-post ve ex-ante olarak
incelenmesi  sonucunda istatistiksel bakis acisi ile Alim-Satim Denkligi
reddedilmistir. Regresyon testleri basabas satim opsiyonlarinin basabas alim
opsiyonlarina gore yuksek fiyatlandigini gostermektedir. Bu sonuglar parametrik
olmayan test sonuglari tarafindan da onaylanmaktadir. VVadesine en fazla 10 gin
kalmis zararda alim ve karda satim opsiyonlarini igeren sinif haricinde Alim-Satim
Denkligi guvenli olarak reddedilmektedir. Satim opsiyonlarinin goreli yiksek
fiyatlanmasina ex-ante testlerde de rastlanmistir. Islem maliyetlerinin ihmali halinde
anlamli arbitraj karlarinin oldugu da eklenmistir. islem maliyetleri géz 6niine alinsa
bile 6rnek dénemin ilk (¢ yilinda arbitraj kari elde edilebilmektedir. Sadece son yil
olan 1995’te arbitraj stratejileri anlamh zararlara yol acarak piyasa etkinligini
destekler gorinmektedir. Calismanin nihai vargisi, sinirlandirilmis agiga satis
olanaklarinin verilen durumunda, Almanya’da piyasa etkinligine karsi gugcli
delillerin olmadigidir.®

Ayni nakit akimlarina ve riske sahip iki varhgin fiyatlarinin da ayni olmasi
gerektigini sdyleyen arbitrajsizlik ilkesi bozuluyor ise bunun olasi genel sebebi ¢cogu
calismanin da konu aldig ve dnceki sayfalarda aktarilmis olan piyasa etkinsizligidir.

Ancak daha hassas bir bakis agisi ile bu tir ihlallerin en az iki 6zgul nedeninin

% Stefan Mittnik ve Sascha Reiken, “Put-Call Parity and the Informational Efficiency of the German
DAX-Index Options Market”, International Review of Financial Analysis, Cilt 9, No: 3, Sonbahar
2000, s. 259-279.
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olabilecegi gorulebilir. Bunlarin ilki en azindan bazi yatirimcilarin rasyonel olmayan
davranislaridir. Bu irrasyonal davranislar ya bilgi akisinda ya da elde edilen bilginin
analizinde sorun oldugunu gostermektedir. Her iki sorunun c¢ozimu de farkl
sektorlere yapilacak toplumsal yatirimlari gerektirir. ikinci neden ise arbitrajin
oninde agiga satis kisitlamalari (short sale restrictions) gibi bazi sinirlarin
bulunmasidir. Bates bu ihlallerin sebeplerini bahsedilenlere benzer iki gruba ayirir ki
bunlar temel ekonomik varsayim olan doymamislik hipotezinin (hypothesis of
nonsatiation) reddi ve ciddi piyasa senkronizasyonu (market synchronization) sorunu
veya calismalarda Karsilasilan alim-satim marjlari (bid-ask spreads), islem
maliyetleri gibi veri kayit sorunlaridir.*® Doymamislik hipotezinin reddi
yatirimcilarin rasyonel davraniglarinin, piyasa senkronizasyonundaki sorunlar ise
arbitraj olanaklarinin ortadan kalkmasi sonucunu dogurmaktadir. Veri kayit sorunlari
ise pratik yasamla kuram arasinda diizeltilmesi gereken ve, nitekim, sure¢ icerisinde
de duzeltmesi gerceklestirilen bir sapma, deneysel ¢calismalardaki sistematik bir hata
olarak gorulebilir. Sermaye piyasalarinda agiga satis kisitlamalarinin etkileri tzerine
onemli sayida calismaya finans literatliriinde rastlanirken™ agiga satis sinirlamalarinin
opsiyon piyasalari tzerindeki etkilerini inceleyen calismalar daha algak gonullt bir
miktardadir. Bunlar arasinda Figlewski ve Webb’in®, Danielson ve Sorescu’nun® ve
son olarak da Ofek, Richardson ve Whitelaw’un® calismalari sayilabilir. Figlewski

ve Webb calismalarinda opsiyon islemlerinin, agiga satisin  Gzerindeki

% D.S. Bates, “Testing Option Pricing Models”, Working Paper, Eyliil 1995, (Cevrimigi)
http://www.biz.uiowa.edu/faculty/dbates/papers/madd7.pdf, 01 11 2005, s. 9.

* Bu calismalardan bazilari igin bakiniz: J. Lintner, “The Aggregation of Investor’s Diverse
Jugdements and Preferences in Purely Competitive Strategy Markets”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 4, 1969, s. 347-400; Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty, and
Divergence of Opinion”, Journal of Finance, Cilt 32, No: 4, Eylil 1977, s. 1151-1168; J.M. Harrison
ve D.M. Kreps;*“Speculative Investor Behavior in a Stock Market with Heterogenous Expectations”,
Quarterly Journal of Economics, Cilt 92, 1978, s. 323-336; Robert Jarrow, “Heterogeneous
Expectations, Restrictions on Short Sales, and Equilibrium Asset Prices”, Journal of Finance, Cilt
35, No: 5, Aralik 1980, s. 1105-1113 ve S. Figlewski, “The Informational Effects of Restrictions on
Short Sales: Some Empirical Evidence”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 16,
1981, s. 463-476.

'S, Figlewski ve G.P. Webb; “Options, Short Sales, and Market Completeness”, Journal of
Finance, Cilt 48, No: 2, Haziran 1993, s. 761-777.

% B. Danielson ve S. Sorescu; “Why do options introductions depress stock prices? A study of
diminishing short sales constraints”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 36, 2001,
s. 451-484,

% E. Ofek, M. Richardson ve R.F. Whitelaw, “Limited Arbitrage and Short Sales Restrictions:
Evidence from the Options Markets”, NBER, Working Paper No: 9423, Aralik 2002, (Cevrimici)
http://netec.mcc.ac.uk/WoPEc/data/Papers//nbrnberwo9423.html, 05 07 2003.
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sinirlamalarinin etkisini azaltarak hisse senedi piyasasinin hem islemsel hem de
bilgisel etkinligine katkida bulunduguna dair delil sunmuslardir. Ofek, Richardson ve
Whitelaw ise sert agiga satis kisitlamalarinin oldugu hisse senetleri ve zerlerine
yazilmis olan opsiyonlar ile bu kisitlamalarin az ya da hi¢ olmadigi hisse senetleri ve
uzerlerine yazilmis olan opsiyonlari iki ayri gruba ayirarak ¢ yillik bir dénem igin
incelemiglerdir. Aciga satis sinirlamalarinin sertligi ile  Alim-Satim Denkligi
ihlallerinin blydkliginin dogru orantili oldugu ve yanlis fiyatlama dizeyi ile
arbitraj sinirlamalari arasinda acik bir iligski bulundugunu bildirmislerdir.

Alim-Satim Denkligi’nin ve ihlallerinin blyUklik, karakter ve nedenlerinin
incelendigi tim bu calismalarin yani sira alim ve satim opsiyon fiyatlarinin
iliskilerini kuramsal ve deneysel olarak arastiran ve Alim-Satim Denkligi disinda
iliskilere ulasan bir baska gruptan da burada kisaca bahsetmekte fayda vardir. Bu
calismalar yeni ve ilging iliskiler icermektedirler. Ornegin bir para birimi Gzerine
yazilmis olan bir déviz alim opsiyonunun ayni zamanda bir baska para birimi tzerine
yazilmis olan bir baska doviz satim opsiyonu oldugunu belirten Alim-Satim
Esdegerligi (Put-Cal Equvalence — PCE), herhangi bir varlik tizerine yazilmis olan
bir alim opsiyonunun, ayni zamanda, degisim araci olan para birimi (izerine yazilmis
ve s0z konusu alim opsiyonunun (zerine yazilmis oldugu varlik araciligi ile
uygulanan bir satim opsiyonu oldugunu ifade etmektedir." Ahm-Satim Simetrisi
(Put-Call Symmetry — PCS) bir varlik (zerine yazilmis olan zararda bir satim
opsiyonu ile yine ayni varlik lzerine yazilmis zararda bir alim opsiyonu arasinda
iliski kurar.® Dagilim sinirlamalarina giivenen bir baska sonu¢ da bir satim
opsiyonunun degerinin bir alim opsiyonunu hisse senedi fiyati, kullanim fiyati ve
degiskenligi reddederek degerleyen bir formidl ya da algoritmadan elde
edilebilecegini ortaya koyan Alim-Satim ikiligidir (Put-Call Duality - PCD).** Alim-
Satim Cevrilmesi (Put-Call Reversal — PCR) ise hisse senedi fiyatlarinin bir sigramali

*Alm-Satim Esdegerligi icin bakiniz: J.O. Grabbe, “The Pricing of Call and Put Options on Foreign
Exchange”, Journal of International Money and Finance, Cilt 2, Aralik 1983, s. 239-253 ve M.
Schroder, “Changes of Numeraire for Pricing Futures, Forwards, and Options”, Review of Financial
Studies, Cilt 12, No: 5, Kis 1999, s. 1143-1163.
%0 J. Andreasen ve P. Carr; “Put Call Reversal”, Working Paper, Nisan 2002, (Cevrimici)
511ttp://WWW.math.nyu.edu/research/carrp/papers/, 05 07 2003, s. 1.
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yaytlimi siireci (jump diffusion process) gosterdigi varsayimi altinda avrupa tipi alim
ve satim opsiyonlarinin fiyatlari arasinda iliski kurmaktadir.*?

Alim-Satim Denkligi’nin ve fiyat sinir ihlallerinin incelenmesi yolu ile
arbitrajsizlik prensibini sorgulayan calismalarin genel bulgulari cesitli ihlallerin
ihmal edilemeyecek frekanslarda gozlemlendigidir. Ancak bu ihlaller islem
maliyetlerinin de dikkate alinmasi sonucunda, tamamen kaybolmamakla birlikte
oldukca azalmaktadir. Ayrica gozlemlenen arbitraj karlarinin ekonomik anlamlilig
da islem maliyetleri ile birarada incelendiginde genel olarak azalmakta, pek cok
islem icin ise ortadan kalkmaktadir. Diger yandan gozlemlenen ihlallerin 6nemli bir
kisminin gln icerisindeki bir sonraki islemde kaybomasi da s6z konusudur;
dolayisiyla bu tir ihlallerin arbitraj firsati olarak kabul edilemeyecegi ortadadir.
Ayrica ilerleyen zamanla birlikte ihlallerin hem miktar hem de sikhik agisindan
azalma egilimi gosterdiklerine yonelik bulgular da vardir. Bu durum piyasalarin
“0grendigi” bigiminde yorumlanmaktadir. Gozlemlenen ihlallerin sebepleri arasinda
piyasa senkronizasyon sorunlari ve aciga satis sinirlamalari gibi etkenler
gosterilmekte ve gozlemlenen ihlal dizeyi, tim bahsi gegen nedenlerden 6tiri genel
bir piyasa etkinsizligine yorulmamaktadir.

Yukarida 6zetlenen bulgularin arbitrajsizlik prebsibine dayanan fiyatlama
modellerinin hem gelistirilmesinin hem de pratik kullaniminin éniind acar nitelikte
oldugunu soylemek mimkindiir. izleyen bélumler s6z konusu ilkeye dayanan temel

opsiyon fiyatlama modellerinin tartisilarak tanitilmasini konu edineceklerdir.

2pe.,s. 2.
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3. TEMEL OPSIYON DEGERLEME MODELLERI VE
STOKASTIK SURECLER

Black ve Scholes’un 1973 tarihinde yayimlanan calismasi*® finans tarihinde
yeni bir dénemin basladiginin isareti olarak kabul edilebilir. 1900°deki Bachelier’in
calismasi ile kendisini agiga cikaran ancak varligl opsiyonlarinki kadar eski olan bir
siire¢ nihayete ermis ve arbitraj temelli degerleme modellerinin hem gesit hem igerik
hem de kullanim alanlari bakimindan parlak yillarina bir kapi acilmistir; finans
literatlr( bu yorumun somut bir kanitidir.

1973 sonrasinda opsiyon fiyatlamaya yonelen calismalar taksonomik bir
acidan yaklasildiginda, cok cesitli siniflamalarla birbirlerinden ayrilabilmektedir; bu
calismalar tek basina ayri bir ¢calismaya konu olabilecek kadar fazla sayidadir ve yine
cok sayida siniflandirma altinda incelenebilmektedir. Olasi siniflandirmalarin
bazilari sunlardir: Sadece kuramsal ve kuramsalligin yani sira deneysellik de iceren
calismalar, kuramsal olarak model olusturan veya varolan modelleri gelistiren
calismalar, varolan modellerdeki sinirlayici varsayimlari yumusatan veya tamamen
ortadan kaldiran ¢alismalar, opsiyon fiyatlama modellerinin farkh varliklar tzerine
yazilmis farkli opsiyonlarin ve/veya birden cok varhik tzerine yazilmis olanlarin
fiyatlamasi icin gelistiren veya genellestiren calismalar ve kullanilan bazi 6zgil
varsayimlari baskalari ile degistiren calismalar.

Opsiyon fiyatlama modelleri kullanilan varsayimlarin  farklilasmalari
uzerinden incelendiginde ise neredeyse sonsuz sayida ¢oziime imkan tanimaktadir.
Bu sebeple bazen kuramsal bazen deneysel bazen de basit pratik nedenlerle temel
modellerin ¢ok sayida cesitlemesinin yapilmasi mimkin olmaktadir. Black ve

Scholes’in 1973 tarihli calismalarinin 6nemi bir agidan da bu, esinlendirici ve oncl

* F. Black ve M. Scholes; “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy, Cilt 81, No: 3, Mayis-Haziran 1973, s. 637-654. Tlrkge geviri i¢in bakiniz: F. Black ve M.
Scholes, “Opsiyonlarin ve Sirket Borglarinin Fiyatlandiriimasi”, ¢cev. Berna Kocaman, Finans
Teorisinin Temel Makaleleri, SPK Yayini, Yayin No: 124, 1998, s. 375-395.
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yanidir. Netlik ve islev acisindan opsiyon fiyatlama modelleri ailesi i¢ ana bash
altinda gruplandirilabilir.*

I. Analitik modeller

ii. Numerik modeller

iii. Analitik yaklasimlama (analytical approximation) modelleri

Analitik modeller, adindan da anlasilacagl gibi opsiyon fiyatlama sorununa
cozimleyici ve formuler bir yaklasimdir ve Kkendi iginde U¢ alt grupta
degerlendirilebilirler. Bu alt gruplardan ilki Black-Scholes dncesi modellerdir ve
daha onceki bolimlerde incelenen Bachelier’nin 1900, Sprenkle’in 1961, Boness’un
1964, Samuelson’un 1965 ve McKean’in yine 1965 tarihli ¢alismalari bu alt grupta
degerlendirilebilirler. ikinci alt grup ise Black-Scholes modelinin (BSM)
genellestirmelerini  icermektedir. Burada BSM’de kullanilan varsayimlarin
yumusatilmasi ve/veya gereksiz hale getirilerek ortadan kaldiriimasi sonucunda daha
genellestirilmis ve farkli kullanim alanlarina yonelik modeller elde edilmistir.
Analitik modellerin Ugiincu alt basligi ise BSM’nin genisletilmesi sonucunda elde
edilen opsiyon fiyatlama modellerini icermektedir. Bu modeller, temelde avrupa tipi
hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlamasini hedeflemis olan BSM’yi basta amerikan tipi
hisse senetleri opsiyonlari olmak uzere gelecek sozlesmeleri Uzerine yazilan
opsiyonlari, doéviz opsiyonlari, bilesik opsiyonlari ve yola-bagli (path-dependent)
opsiyonlart (bunlarin bir 6rnegi Onceki bolumlerde kisaca tanitilan lookback
opsiyonlardir) fiyatlamak tzere gelistirmektedirler.

Numerik modeller analitik yaklasimlarin karmasikliginin bir sonucu olarak da
gorulebilmektedir. Bu modellerin goreli kolayliklarinin yani sira en 6nemli faydasal
farklar1 arasinda, avrupa tipi opsiyonlarla benzer girdilere sahip olmalarina karsin
fiyatlamalari igin kapali form (closed-form) bir ¢ozimleri bulunmayan ve basta satim
opsiyonu olmak uzere amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilabilmeleri
sayilabilir.*> Niimerik modeller de kisaca (i¢ alt baslikta incelenebilmektedir. Bunlar
binomial modeller, sonlu fark yontemi (finite difference methodology) ve Monte
Carlo simulasyonlaridir.

* C. Smithson, “Family Tree of Option Pricing Models”, Yayimlanmamis Ders Notlari, (Cevrimici)
http://www.rutterassociates.com/Articles/_Family%20Tree%200f%200ptions%20(Risk,%200ct91).h
tm, 15/07/03.

*® Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 14.
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Analitik yaklasimlama modelleri ise amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasi
icin ilk iki grupta incelenen modellerin birlikte bir kullanimi, bir melez yontemler
grubu olarak da ifade edilebilirler. Ornegin, analitik yaklasimlama yonteminde, erken
kullanim primi nimerik yontemlerle tahmin edildikten sonra, bu prim analitik olarak
hesaplanan avrupa tipi bir opsiyonun fiyatina eklenir ve boylelikle amerikan tipi bir
opsiyon fiyatlanmis olur. Bu modellerden en bilineni Macmillan tarafindan 1986’da
6ne siriillen” ve Barone Adesi ve Whaley tarafindan da 1987°de genisletilen™
kuadratik yaklasimlama (quadratic approximation) ydntemidir.*®

Yukaridaki kisa siniflandirmadan da anlasilabilecegi gibi temelde iki baslica
opsiyon fiyatlandirma modelinden bahsedilmektedir. Bunlarin birincisi dogal olarak
BSM’dir. ikincisi ise BSM’nin ve onu izleyen analitik modellerin sorunlarla
karsilastigl noktalarda gelistirilen ve baslica nimerik model olan binomial modeldir
(BM). Bunun baslicalarindan oldugu bir grup sebepten oturii, Turkiye Sermaye
Piyasalari’na odaklanan bu ¢alisma s6z konusu iki temel modele odaklanacaktir.

Bir degiskenin zaman icerisinde belirsiz bir bigcimde degismesi s6z konusuysa
bu degiskenin rassal ya da stokastik bir sure¢ izlediginden bahsedilir. Stokastik
stirecler zaman ve degiskene bagimli olarak iki temel sekilde siniflandirihriar.

Rassal sureglerde zaman, surekli ve streksiz olmak Uzere iki degisik karakter
almaktadir. Zamanin surekli olmasi degisimlerin herhangi bir zamanda olmasinin
mumkanluginl belirtir. Zamanin siireksiz olmasi durumunda ise degisimler, sadece,
zaman icerisindeki belirli noktalarda gercgeklesirler. Bu durum diger degisken ya da
degiskenler ile zaman arasindaki s6z konusu iligkinin sirekli ya da sureksiz bir
fonksiyon olarak tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. Rassal sire¢, zamanin
surekli olmasi durumunda strekli zamanli rassal sure¢ (continuous-time stochastic
process), sureksiz olmasi durumunda ise sureksiz zamanli rassal sure¢ (discrete-time
stochastic process) olarak adlandirilir.

Rassal sireclerde degiskenin de aynen zaman gibi sirekli veya sureksiz

olmasi mumkiindur. Burada degisken olarak bahsi gecgen, rassal bir siire¢ olarak

“ Bakiniz: L.W. Macmillan, “Analytic Approximation for the American Put Option”, Advances in
Futures and Options Research, Cilt 1, 1986, s. 119-139.

“ Bakiniz: G. Barone Adesi ve R.E. Whaley; “Efficient Analytic Approximation of American Option
Values”, Journal of Finance, Cilt 42, No: 2, Haziran 1987, s. 301-320.

* Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 362.
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tanimlanmasinin ardindan opsiyon fiyatlamada kullanilacak olan hisse senedi
fiyatidir. Degiskenin belirli bir arahiktaki tim sayisal degerleri alabilmesi durumuna
sureklilik, belirli bir araliktaki sayisal degerlerin sadece belirli bir kismini alabilmesi
durumuna ise sureksizlik denilmektedir. Rassal siire¢ degiskenin strekli olmasi
durumunda surekli degiskenli rassal sure¢ (continuous variable stochastic process),
stireksiz olmasi durumunda ise sureksiz degiskenli rassal slre¢ (discrete variable
stochastic process) olarak adlandirilmaktadir.

BSM’nin  olusturulmasi surecinde hisse senedi fiyatlarinin  degisim
karakterlerinin modele dahil edilebilmesi icin, surekli zamanli ve strekli degiskenli
bir rassal slrecin tanimlanarak olusturulmasi gerekmektedir. BSM’nin 6zl s6z
konusu olan bu modele dayanmaktadir. Ayrica, yeri gelmisken, BM’nin ise sireksiz
zamanli ve sureksiz degiskenli bir rassal stirece dayandigini da belirtmekte yarar
vardir.

Diger yandan hisse senedi fiyatlari esas olarak sirekli zamanli degildirler.
Zira zaman icerisinde her noktada hisse senetleri islem gérmezler. Ornegin haftanin
her guni ve/veya ginln her saati borsalar ticari islemlere acgik degildirler. Ayrica
hisse senedi fiyatlari da strekli degiskenler degildirler; zira hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler fiyatin cari buydkligt ile iliskili belirli kurallara
baglanmiglardir. Buna fiyat adimi denmektedir ve “fiyat adimi, her hisse senedi fiyati

icin bir defada gerceklesebilecek en kicik fiyat degisimidir’®’

biciminde
tanimlanmaktadir. Pratikteki hal boyle iken, surekli zamanl ve strekli degiskenli bir
rassal siirecin tanimlanmasi genel olarak modelin olusturulmasi agisindan oldukca
kullanighdir. Zira daha en bastan sadece islem zamanlarinin bir toplamindan olusan
surekli zamanh bir takvim elde etmek ve fiyatlarin da strekli olduklarini varsaymak
mimkunddr. Ayrica surekli zamanli, strekli degiskenli rassal siirecin varsayilarak
kullanilmasi hem fazla bir sapma yaratmamaktadir hem de bastan sorun
olusturabilecek bir kisitlar silsilesi kullanmak yerine elde edilen sonuglarin,
sonradan, bazi duzeltmelerle gercege daha uygun hale getirilmesi de imkan

dahilindedir.

*'Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 18. Basim, istanbul, 2003,
s. 251
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3.1. Black-Scholes Opsiyon Degerleme Modeli

Black-Scholes modeli, basitce sOylemek gerekirse hisse senedi fiyatlarinin
karakterini surekli zamanli ve strekli degiskenli rassal bir stre¢ olarak tarif eder ve
olasilik dagilimlarini da modele dahil ederek bir diferansiyel denklem olusturur. Bu
sebeple modelin anlagilabilirligi modelde kullanilan tiim yaklasimlarin, en basindan
itibaren tartistimasi ile mimkdin olabilmektedir. Bunun yani sira modelde kullanilan
yogun matematiksel ve istatistiksel varsayim ve ¢ikarimlarin anlasthrligi igin de ilgili
temel konularda azimsanamayacak duzeyde yetkinlesme gereklidir. Bu durum tim
dinyadaki yatirimci ve/veya yoneticiler bir yana akademisyenler icin dahi bir sorun
teskil etmektedir. Oyle ki Megginson goreli yeni tarihli kitabinda, biraz niikte ile
karigik da olsa Cox-Ross-Rubinstein modeli olarak da bilinen BM’den bahsederken

asagidaki kiyaslamayi yapmaktadir:

“CRR Modeli o6zellikle 06nemliydi zira basit iki terimli dagihma
dayandiriimisti - ki bu durumda hisse senedi fiyatlari bir sonraki donemde iki
degerden yalnizca birini alabiliyordu — ve opsiyon fiyatlamanin siradan yoneticiler
ve isleyen bir rassal hesap bilgisi ile kutsanmamis diger 6ltimluler tarafindan

kullanilabilmesi icin gercekten basitlestirilmis bir yaklasima imkan taniyordu.”*®

3.1.1. Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tanimlanmasinda

Kullanilan Sirecler
Markov Sireci rassal sireclerin 6zel bir turidir. Markov Sdreci’nde bir
degiskenin sadece ve sadece su anki degeri gelecekteki degerinin tahmini igin
kullanilabilir. Degiskenin ge¢mis zamanda aldigl degerler ve ge¢cmisten su anki
zamana kadar degiskenin aldigi degerlerin izledigi yol degiskenin gelecekteki

degerinin tahmini icin kullanilamaz.*®
Hisse senedi fiyatlarinin genellikle bir Markov Sireci takip ettigi
varsayllmaktadir ve bu varsayim Etkin Piyasa Hipotezi ile de dogrudan iliskilidir.

Bilindigi lzere zayif glicte pazar etkinligi (weak-form of market efficiency) hisse

8 W.L. Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley, ABD, 1997, s. 243.
* Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 191.

51



senetleriyle ilgili, piyasadan elde edilebilecek fiyat, islem hacmi, faiz oranlari gibi
tim gecmis bilgilerin, yatinnmcilar tarafindan hisse senetlerinin bugiinku fiyatlarina
yansitildigl varsayimini gerektirmektedir.>® Eger bir hisse senedi piyasasi zayif giicte
etkin degilse hisse senetlerinin tarihsel fiyatlari ve fiyat degisimleri ile gelecekteki
fiyatlari ve fiyat degisimleri arasinda iliskiler kurmayi hedefleyen teknik analizin
kullanimiyla olagandisi karlar elde etmek mumkin demektir. Bu sebeple bir hisse
senedi piyasasinin zayif glcte etkin olmasi tarihsel fiyatlarla gelecekteki fiyatlar
arasinda bir iliski olmamasi sonucunu getirdigi icin séz konusu piyasada hisse senedi
fiyatlarinin Markov Streci izledigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Wiener Siirecleri® rassal Markov Siireci'nin 6zel bir tlrtidir ve hisse senedi
fiyatlarinin davranisi genellikle Wiener Sirecleri ile aciklanmaktadir. Wiener
Suregleri esas olarak parcacik fiziginde kullanilmaktadir ve bir pargacigin ¢cok sayida
kicuk molekuiler darbe tarafindan toplamda olusturulan hareketi Brownian hareketi
(Brownian motion) olarak da tanimlanmaktadir.>® Bir hisse senedinin fiyati
Brownian hareketi yapan molekiler bir parcacik olarak kabul edilirse, molekiiler
pargaciga rassal hareket yaptiran ve dogal olarak rassal olan molekiler ¢arpismalar
da piyasaya gelen bilgilerin bir modellemesi olarak gortinecektir. Piyasaya gelen
bilgilerin rassal olmasi ve tim tarihsel carpismalarin etkilerinin de molekdler
parcacigin halihazirda stirmekte olan hareketinde bulunmasi, ilgili piyasanin zayif
glcte etkin olmasi durumunda, hisse senedi fiyatlarinin Wiener Sirecleri izledigi
veya Brownian Hareketi yaptigi kabultni miumkdan bir 6nerme haline getirmektedir.

Bir z degiskeni tanimlansin. S6z konusu olan z degiskeninin bir Wiener
Sireci izledigi kabul edilirse z’in hareketi zamandaki kiglk degisikliklerin
incelenmesi ile anlasilabilir demektir. Bu surecin iki temel 06zelligi asaglya

cikariimistir.
Ozllik1 - Az=s/At (26)

z deki degisim olan Az zamandaki kiglk degisimin karekokli bir ifadesi

olarak yazilmaktadir. ¢ ise standart normal dagilimdan cekilen tesadifi bir katsayiyi

%0 Bodie, Kane ve Marcus, Investments, s. 341.

* Literattrdeki bu adlandirma pargaciklarin hareketlerini agiklamak tizere calisan Norbert Wiener’in
adindan esinlenerek yapiimistir.

51 Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 192.
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ifade etmektedir. Standart normal dagilim, ortalamasi sifir standart sapmasi ise bir
olan 6zel bir normal dagilimdir. ikinci 6zellik ise asagidaki gibi tanimlanacaktir:
Ozellik 2 : Herhangi iki kucuk zaman araligindaki Az’ler birbirlerinden
bagimsizdir. Zira kiigiik zaman arahklari birbirlerinden bagimsizdir.
z degiskeninde zamana bagimli olarak gergeklesen degisimler incelenirken
model, zamandaki degisimleri sozsuzca kiglik (At—0) olarak varsaymaktadir.
Zamandaki degisimin goreli olarak, At ile ifade edilemeyecek kadar fazla olmasi

durumunda ise modelin asagidaki gibi gelistirilmesi gerekmektedir.
N
M) -20)=Y sVA N =i ise 27)
i=1

Matematikte kugik degisimlerden limit konusuna ulasihir ki limitte kigik
degisimler sifira yakinsanmaktadirlar. Boylelikle Az/At, At—0 iken dz/dt’ye donusr.
Ayni iliski Wiener Sirecleri icin de gecerlidir. At sifira yakinlagarak kiculdikce
Wiener Surecleri de daha hassas sonuclar vermekte ve ifade (26)’daki iliski At—0
iken asagidaki bicime donusmektedir.

dz = e/dt (28)

Su ana kadar aciklanan Wiener Sirecleri basit formdadir ve bu formun hisse
senetlerine uygulanmasi sorun yaratmaktadir. Zira bilindigi Uzere hisse senedi
yatirimlart hem bir yatirrmdir hem de risklidir. Dolayisiyla da bir hisse senedinin
fiyat fonksiyonu, risksiz getiri orani ile iskontolansa dahi zaman olarak tanimlanmis
bulunan yatay eksene paralel degildir ve artan bir karakter gosterir. Bu sebeple
Genellestirilmis Wiener Surecleri (Generalized Wiener Processes) olusturulmustur.
Kapali formda, genellestirilmis bir Wiener Sireci asagidaki gibi tanimlanir.

dx = a.dt + b.dz (29)

Zaman arahiginin kiclk olarak tanimlanmasi ise Genellestirilmis Wiener

Sireci’nin agik formu olarak da adlandirilan asagidaki sonuca yol agar.

AX = a.At + bé‘\/ﬂ (30)

Wiener Sirecleri'nde, olusturulan grafiklerin ortalamay! ifade eden eksenleri
yataydir. Zira yukarida da bahsedildigi Uizere Wiener Surecleri'nde degisim orani sifir

olarak kabul edilmistir. Oysa Genellestirilmis Wiener Siirecleri'nde degisim orani
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pozitif olarak kabul edildigi takdirde cizilen grafik de eksene pozitif egim yapacaktir.
Bu durum da hisse senedi fiyat hareketlerine uygundur.

Genellestirilmis Wiener Sureci'nin bir adim daha ilerisi Ito Sireci olarak
tanimlanmaktadir. Genellestirilmis Wiener Sireci'nde degiskenin birim zamandaki
ortalama degisimi olan a ve degisimin birim zamandaki varyansi da b olarak
tanimlanmaktaydi; ancak bu sabitler t ve z bagimsiz degiskenleri ile etkileserek x
degiskenindeki degisim olan dx'i belirlemekteydi. Ito Sdreci'nde ise a ve b,
Genellestirilmis Wiener Sireci'nin de Otesinde, x degiskenindeki degisim olan dx'i
bizzat x degiskenini de dogrudan etkileyerek belirlemektedir. Bir Ito Sureci
matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir.

dx = a.(x,t).dt + b.(x,t).dz (31)

Ifade (31)’un sag yanindaki ilk terim beklenen degisim orani ikinci terim ise
bir Ito Sireci’nin varyans orani olarak adlandirilirlar. Bir Ito Sireci'nde X
degiskenindeki degisim yine bagiml degisken olarak kalirken, bagimsiz degisken
olarak bizzat x de modele dahil edilmektedir. Ayrica hem birim zamandaki ortalama
degisim olan (a) hem de degisimin birim zamandaki standart sapmasi (b) zaman
icindeki degisimden bizzat sorumlu hale gelmektedir.

Bir hisse senedinin fiyatinin genellestirilmis bir Wiener Sireci izledigini
sOylemek ilgili hisse senedi fiyatinin sabit bir beklenen degisim miktarina ve sabit bir
degisim varyansina sahip oldugunu iddia etmek demektir. Bu durumda model hisse
senedi fiyatlarinin 6nemli bir 6zelligini gozden kagirmaktadir: Yatirimcilarin bir
hisse senedinden bekledikleri ylzdesel getiri hisse senedinin fiyatindan
bagimsizdir.®? Dolayistyla beklenen degisim miktarinin sabit olmasi varsayimi hisse
senedi fiyatlari icin uygun bir yaklasim degildir ve hisse senedi fiyatinin bir orani
olarak tanimlanan beklenen degisim oraninin sabit olmasi varsayimi ile
degistirilmelidir. Hisse senedinin cari fiyati S ise S'deki beklenen degisim u.S olarak
tanimlanabilir. Burada |, sabit olan, ondalik formda ifade edilen ve hisse senedinin
beklenen getiri orani olarak tanimlanan parametreyi temsil etmektedir. Boylelikle
p.S sabit olmaktan kurtarilmaktadir. Bu degisiklik sebebiyle, kisa bir zaman araligi
icin (At) S'deki beklenen artis 1.S.At seklinde ifade edilir hale gelir.

2 pe.,s. 197.
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dS = p.S.dt ya da d?S = u.dt (32)

Ifade (32)’nin bir dogal sonucu da asagidaki gibi yazilabilmektedir.

_ t
S =S§,e" (33)

ifade (33)'deki So sifir zaman noktasindaki hisse senedi fiyatini temsil
etmektedir.

Fiyat degiskenliginin sifir olmasi hisse senedi fiyatlari icin, pratikte mimkin
degildir. YUzdesel getiri oranlarinin varyansinin ¢ok kisa bir zaman araligi (At) igin
hisse senedi fiyatinin cari biyuklugunden bagimsiz olarak esit oldugu varsayimi bu
sorunu ¢ozen, kabul edilebilir bir varsayimdir. Hisse senedi fiyatindaki oransal
degisimin varyansi o” ile ifade edilirse At zaman araligindaki hisse senedi fiyatindaki
degisim oraninin varyansi o2.At, hisse senedi fiyati S iken At zaman araliginda hisse
senedi fiyatindaki cari degisimin varyansi ise 6°.S% At olarak tanimlanir. Hisse senedi
fiyatindaki cari degisimin anlik varyansi ise, At=1 olacagl icin ve ¢ yerine ¢.S
atandig! takdirde, 6.5 biciminde ifade edilecektir.

Hisse senedi fiyatinin beklenen degisim oraninin (a) p.S, anlik varyansinin ise
(b®) ©%S? olmasi bu degiskenin bir Ito Siireci izlediginin kabulinii mumkin

kilmaktadir. Oyleyse Ifade (29)'un da yardimiyla asagidaki sonuclar yazilabilir.

dx =a.dt + b.dz oldugundan dolayi
dS = p.S.dt+06.5.dz ya da d?S = udt + 0.0z (34)

Ifade (34) geometrik Brownian hareketi olarak da adlandirilan ve kullanimi
en genis olan hisse senedi fiyati davranis modelidir.>® Zaman araliginin kiiciik olmasi

durumunda ise model asagidaki formu alacaktir.

ﬁ = uAt+o.Az ﬁ = uAt + a.g.\/A_t
S yada S (35)
Ifade (35)’te
AS  : Hisse senedi fiyatindaki degisimi,
S : Hisse senedinin cari fiyatini,
K : Birim zamanda hisse senedinden beklenen getiri oranini,

% Ae.,s. 197-198.
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At : Kisa olan zaman arahgini,

o : Hisse senedinin fiyat degiskenligini,

€ : Standart normal dagilimdan [ortalamasi sifir (0), standart sapmasi bir
(1,0) olan normal dagilim] tesadufi olarak ¢ekilen bir degeri ifade etmektedir.

Ifade (35)’teki p ve o parametrelerinin her ikisi de, kisa bir zaman araligi igin
sabit kabul edilir ve model Geometrik Brownian Hareketi’nin (Geometric Brownian
Motion) siireksiz zamanli versiyonu olarak bilinmektedir.>

Ifade (35)'te de goriilebilecegi gibi AS/S, ortalamasi p.At, standart sapmasi ise

oAt olan bir normal dagilim gostermektedir. Bu durum asagidaki gibi de ifade
edilebilir.

AS—S ~ ¢(u.At, a\/A_t) (36)

ifade (36)'daki parantezin iginde bulunan ilk terim normal dagilimin
ortalamasini, ikinci terim ise normal dagihmin standart sapmasini ifade etmektedir.
Bilindigi Uzere bir normal dagilim sadece bu iki parametre ile tanimlanabilmektedir.
Tanimsal istatistikte herhangi bir dagilimin dort temel 6lglst ya da diger bir deyisle
momenti vardir. Bunlardan ikisi olan t¢tinct ve doérdincii momentler (carpiklik ve
basiklik) normal dagilimda sabit ve belirli oldugu icin diger ikisi, birinci ve ikinci
momentler (ortalama ve standart sapma) ile bir normal dagilimi tanimlamak mimkin
hale gelmektedir.

Herhangi bir tirev menkul kiymetin fiyati, s6z konusu ttirev menkul kiymetin
uzerine yazilmis oldugu varligin, rassal bir deger olan fiyati ve zamanin bir
fonksiyonudur.> Bu alandaki énemli bir gelisme 1951 yilinda Ito tarafindan ortaya
konmustur; Ito'nun Onermesi olarak bilinmektedir ve ifade (31)’de verilmistir.

Ito Sireci'ndeki dz bir Wiener Sirecidir. a ve b ise x ve t'nin birer
fonksiyonudurlar. x degiskeni degisim orani a ve varyansi da b®dir. Ito'nun
Onermesi'ne gore x ve t'nin bir fonksiyonu olan bir G fonksiyonu asagida ifade

edilmis olan sureci izleyecektir.

% Ae., s 198.
% A, s. 208.
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2
dG = ﬁ.a+£+1.5 (j.bz .dt+£.b.dz:>
OX X 2 X X
2
dG = ﬁ.,u.S +§+l.£.02.82 .dt+§.a.8.dz (37)
o) o 2 5 oS

Ito'nun Onermesi'ni G degiskeninin InS'ye esitlenmesi sonucunda inceleme
daha ileriye gotlrilebilir. Bu esitleme ifade (37)’nin tirevsel terimlerden kurtarilarak
S cinsinden yazilabilmesinin yolunu agtigi icin de tercih edilmektedir.

2
dG = ( P —%}dt + 0.0z (38)

Dikkatli bir bakis ile ifade (38)'in Genellestirilmis Wiener Sireci’nin kapali

formunun daha da gelistirilmis bir halinden baska bir sey olmadigi gorulebilir. G'nin

2
degisim orani (,u—%j 'dir ve sabittir. G'nin varyansi ise odir ve o da sabittir. Bu

sebeple G'nin simdiki zaman olan t ile gelecekteki bir an olan T arasindaki

2
degisiminin ortalamasi [aAt = (y —%}(T -1)], varyansi ise

[(cA/At)? = o2.(T —t)] olan bir normal dagilim gésterdigi sonucuna ulasihir. (T-t)

daha onceki boltimlerde sirekli bahsi gecen At'yi temsil etmektedir.
G'nin t zamanindaki degeri InS, T zamanindaki degeri ise InSt"dir. Oyleyse
T-t zaman araliginda G'de gerceklesen degisim (dG) asagidaki gibi yazilabilir.

IS, —InS = In%T ~ ¢K/¢—%2}(T —t)(oaT —t)} (39)

ifade (39) bir lognormal dagilim tanimi olarak da algilanabilir. Zira bir
degiskenin logaritmasi normal dagiliyorsa, dogal olarak o degiskenin bizzat kendisi

lognormal dagilacaktir. Ayrica asagidaki sonug da buradan elde edilebilir.

s, _J{[y—";]ﬁ—t)v(a- T —t)}
s (40)

57



Bir degiskenin dogal logaritmasi normal dagilim gosteriyorsa o degiskenin
lognormal dagilim gosterdigi séylenir.”® Normal dagilimin ézelligi geregi ifade (39)

asagidaki gibi gelistirilebilir.
02
InS, zq{lns{y—?]ﬁ ~t), (0'. T —t)} (41)

Burada S veri kabul edildigi icin InS bir sabit olarak islem gérmektedir.

f(x) tarzinda tanimlanan bir fonksiyon normal dagihyor ise f(x) + k tarzindaki
bir baska fonksiyonun da normal dagildigindan bahsedilir. Degisen tek sey dagilimin
parametrelerinden olan ortalama ya da birinci momentin k kadar azalmasi ya da
artmasi olacaktir.

Hisse senedi fiyatlarinin lognormal dagilim gostermesi bir hisse senedinin t
ve T tarihleri arasindaki strekli getirisinin de olasilik dagilimi hakkinda fikir
yuruttlmesini saglar. Bir hisse senedinin t ve T tarihleri arasindaki yilhga gevrilmis
surekli getirisi (annualized continuously compound rate of return) r ile tanimlanmisti.
Oyle ise asagidaki ¢cikarimlar yapilabilir.

Hisse senedinin T zamanindaki degeri, t zamanindaki degerinin ilgili donem
(T-t) icin gegerli olan strekli faiz ile gelistirilmis halidir.

S

1 1
S. =8 sr=—""InT=—"(InS, -InS 42
: TIN5 =5 (IS ~Ins) (42)

r~ ¢H,u—%2}(T ~t), (0'. T —t)}.% ver ({(u—%z}[\/%ﬂ (43)

ifade (43)'in anlami sudur: Bir hisse senedinin t ve T tarihleri arasindaki

- - .. . .. . o’
yilhga cevrilmig sirekli getirisi r ile tanimlanirsa, r ortalamasi Kﬂ_7ﬂ ve

standart sapmasi da KLH olan bir normal dagilim gosterecektir.

Tt

% Ae.,s. 210.
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3.1.2. Hisse Senedi Fiyat Degiskenliginin Tarihsel Verilerin

Kullanimiyla Bulunmasi
Hisse senedinin fiyat degiskenliginin tarihsel verilerin kullanimiyla
bulunmasi icin klasik anlamiyla tarihsel getirilerinin standart sapmasinin

hesaplanmasi gerekmektedir.

S
u; = |n(§j (44)

Si . Hisse senedinin i.inci zaman araliginin sonunda go6zlenmis olan
fiyati,

n+l : Hisse senedinin fiyatinin gézlem sayisi (i=0,1,2,...,n),

T : Zaman araliklarinin yil cinsinden degeri

ifade (44), hisse senedinin ilgili doneme ait logaritmik getirisinden bagka bir

sey degildir. Standart sapma s ile tamimlanacak olursa asagidaki ifade ile

:J(ﬁj@“izj_(n.(nl—n}@“‘]z )

Yukaridaki her iki ifade de 0©rnek kitle standart sapmasinin analitik

gosterilebilir.

tanimlamalaridir. Y terimi ise uj'lerin aritmetik ortalamasini ifade eder. Eger belirli
bir donemin tiim kapanis fiyatlari gézlenmis olursa bu bir ana kiitle calismasi olacagi

icin Ifade (45) asagidaki gibi degismek durumunda kalr.

(46)

Yukaridaki ifadeler de ana kutle standart sapmasinin analitik tanimlari olarak
bilinirler.” Gozlem sayisinin otuzu asmasi durumunda (n > 30) n veya n-1'in bélen

olarak kullanilmasi standart sapmada anlamh farklilasmalara yol acmadigi icin,

* Ana kitle ve 6rnek standart sapma ve varyanslari igin ayni kéklerden tiretilmis dorder adet
formilasyondan bahsedilebilir. Burada sadece ikiser tanesi ifade bulmustur. Daha ayrintili bilgi igin
bakiniz: W.W. Daniel ve J.C. Terrell, Business Statistics for Management and Economics,
Houghton Miflin Company, 7. Baski, 1995, ABD, s. 50-55.
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yuksek gozlem sayili calismalarda bu ayrim pek dikkate deger bir 6énem arz
etmemektir. Ancak bu farksizligin saglanabilmesi amaci ile ¢ok yiksek gozlem
sayisi kullanimi da, bu defa ilgili doneme etkisi yok denecek kadar az olan ¢ok eski
verilerin calismaya dahil edilmesi sonucunu dogurabilmektedir. Genel bir kani
olarak, diger tim kosullar sabitken, artan 6rnek kitle buyukliginin ¢alismanin
sonuglarinin givenilirligini arttirdigl sdylenir. Ancak guvenilirligi arttirmak adina
cok eski ve degisen kosullari tanimlamaktan uzak verilerin ¢alismaya dahil edilmesi
de gelecegin tahminini gereksiz ve anlamsiz bir bigimde gok eski verilere baglamak
olacaktir. Hull, calismasinda ginlik verilerin kullanilmasi ile 90 ila 180 gunluk

verinin akilci bir calisma icin yeterli olacagini belirtmektedir.*’

3.1.3. Black-Scholes Diferansiyel Denkleminin Uzerine Insa

Edildigi Kavramlar ve Varsayimlar

Black-Scholes'un kapali form degerleme modelinin diferansiyel denklemi, kar
pay! 6demesinin olmadigl bir ortamda hisse senetleri lzerine yazilmis olan basta
avrupa tipi opsiyonlar olmak (zere benzer tlr tirev Urlnlerin timdndn fiyatlamasi
icin kullanilabilmektedir. BSM de, daha 6nce opsiyonun alt ve Ust deger sinirlarinda
kullanildigr gibi iki portfoyun beklenen getirilerinin esitligine dayanir. Bu durum da
arbitrajsizhk yaklagsimindan ileri gelmektedir. Birinci portfoy bir turev menkul
kiymet ve bir de tirev menkul kiymet pozisyonunun tersine olan hisse senedi
pozisyonu igerir. Ikinci portfoy ise risksiz faiz oraninin elde edilebilmesi igin gerekli
pozisyona sahiptir. BSM'ye gore birinci portfoy ¢ok kisa bir zaman araligi igin
risksiz olacaktir. Iste birinci portfoyiin risksiz oldugu cok kisa an icerisinde, birinci
portfoyin getirisi ile ikinci portféyun risksiz faiz oranindan elde ettigi getiri
birbirlerine esit olmalidir.®® Aksi takdirde arbitraj olanag! olusacak ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilecektir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore bir piyasanin yari gligte
etkin olabilmesi icin piyasaya gelen, duyurulmus bulunan her tarli bilginin
yatirimcilar tarafindan aninda hisse senedi fiyatlarina yansitilmasi gereklidir. Bu

durumda olusan arbitraj olanagl anlik bir sure icerisinde ortadan kalkacagi icin ve

>" Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 215.
%8 Megginson, Corporate Finance Theory, s. 243.
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arbitraj olanaginin ortadan kalkmasi icin gereken anlik sire birinci portfoyn risksiz
oldugu kisa zaman araliginin icinde kalacagindan dolayi, her iki portfoyln getirileri
ayni olmahdir. Birinci portfoyln risksiz olmasi ise hisse senedini ve ayni hisse
senedinin Uzerine yazilmis olan tirev menkul kiymeti etkileyen belirsizligin ayni
olmasindan gelir. Zira her iki menkul kiymetin fiyatlari arasinda, ¢ok kisa bir zaman
aralig1 icin mikemmel korelasyonun varligi kabul edilir. Birinci portfoyin uygun bir
bicimde olusturulmasi durumunda her iki menkul kiymetin fiyatlarindaki degisimler
birbirini gotirecektir. Oyleyse bilinen ve kesin olan, ¢ok kisa bir zaman araliginda
birinci portfoyun getirisi ile ikinci portfoyin getirisi esit olmalidir. Diger bir deyisle
birinci portfoyde ayni belirsizlik simdiki zamanda alinmig/satilmis ve tirev menkul
kiymetin uygulama tarihi igin de yine ayni belirsizlik satilmig/alinmis olmaktadir.
Zaten aradaki zaman farki da opsiyonun degerini olusturan temel unsurdur.

BSM'nin (zerine bina edildigi varsayimlar ise asagida belirtilmistir.

i Hisse senedi fiyatlari Geometrik Brownian Hareketi olarak da bilinen

Genellestirilmis Wiener Sireci'ni izlerler. Bu slirecte 1 ve o sabittir.
ii. Menkul kiymet piyasalarinda agiga satis mimkuandr

iii. Islem maliyeti yoktur; ihmal edilmislerdir.

iv. Vergiler ihmal edilmistir.

V. Tum menkul kiymetler mikemmel dizeyde, bolinebilirlik 6zelligine
sahiptirler.

Vi, Turev menkul kiymetlerin gecerli oldugu sire icerisinde kar payi

O6demeleri yoktur.
vii.  Tum menkul kiymet piyasalarinda ve menkul kiymet piyasalarinin
arasinda risksiz arbitraj olanagi yoktur.
viii.  Menkul kiymet ticareti streklidir.
iX. Risksiz faiz orani (r) tim vadeler icin ayni ve sabittir; ayni zamanda
bor¢lanma ve borg verme oranlari da birbirlerine estir.
Calismanin ilerleyen asamalarinda yukarida ifade edilmis olan bazi
varsayimlar gesitli amagclarin gergeklestirilebilmesi igin nasil yumusatildiklari da
gOsterilecektir.
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3.1.4. Riske Duyarsiz Degerleme Yaklagimi

Riske duyarsiz degerleme yaklasimi bu noktada blyik 6nem kazanmaktadir.
Bu yaklasima gore risk unsuru etkisiz hale getirilir. Etkisizlestirmenin temel yolu ise
risk kaynagi ayni olan yatirim araclarinda, birlikte ancak ters pozisyon alinmasidir;
buna da riskin etkisizlestirilmesi (risk neutralization) denmektedir. Modelde ise hisse
senedinin cari fiyatl, zaman, hisse senedinin fiyat degiskenligi ve risksiz faiz orani
degisken olarak kalmaya devam ederler. Hisse senedinin (deneysel agidan tarihsel
verilerin kullanilmasi ve aritmetik ortama yolu ile elde edilen) beklenen getirisi olan
W risk kavramini icerdigi icin modelde yer almaz; zira p ile risk dogru orantilidir ve
hatta p dogrudan riske bagimli olarak yazilabilmektedir. Bu durum risk temelli
fiyatlama modellerinin timd icin gegerlidir. Modelin riske karsi duyarsiz olmasi
dogal olarak tim yatirimcilarin riske karsi duyarsiz olmalari varsayimini pesinde
getirmektedir. Riske karsi duyarsizlik yatirimcilarin her risk diizeyine karsi kayitsiz
olduklarini ifade etmez; karsthginda risksiz getiri elde edilen riskin 6tesindeki farkl
risk duzeylerinin karsi islemlerle ortadan kaldirilmalarinin bir tanimidir. Tim
yatirimcilarin riske duyarsiz olmalari ise rasyonellik ve arbitrajsizlik varsayimlarinin
bir sonucu olmaktadir; bu varsayimlar da, piyasanin etkinligi ve fazla riskin karsit
islemlerle ortadan kaldirilmasi sebebi ile tim yatirimlardan elde edilecek olan
getirilerin risksiz getiri orani kadar olmasini zorunlu kilar. Zira aksi halde arbitraj
olanaklari dogacaktir ve anlik arbitrajlar ile s6z konusu arbitraj olanaklari ortadan

kaldirilacaktir.

3.1.5. Black-Scholes  Degerleme  Modeli’ndeki  Fiyatlama
Formulleri

Riske duyarsiz bir ortamda avrupa tipi bir alim opsiyonunun vadesindeki
beklenen degeri asagidaki gibi ifade edilebilir.

E{max(St-X,0)} (47)

E riske duyarsiz bir ortamdaki beklenen degeri ifade etmektedir. Oyleyse
riske duyarsiz bir ortamda avrupa tipi bir alim opsiyonunun t zamanindaki beklenen

degerine asagidaki ifade ile ulasmak mimkandar.
Ce =e " E(max(S; - X,0)) (48)
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Eger g St'nin riske duyarsiz bir ortamdaki bir olasilik dagilim fonksiyonu

olarak tanimlanirsa ifade (48) asagidaki hali alacaktir.
Ce =" ™[ (S; - X).9(S;).dS; (49)

St = e degisiminin yapilmasi bu integralin normalden ziyade lognormal
dagihim icermesine sebep olacaktir.
Bu noktadan sonra integral hesaplarinin ve d&zelliklerinin kullanimi ile

BSM’nin asagida ifade edilen formuler sonuglarina ulasilacaktir.

In(§>+ r+ 7). -9

d ve
! 0'.\/T !
2
() +(r- ). -1)
d, =—X i =d,—oT-t  iken
0.\/T -t
C. =S.N(d,) - X.e"™".N(d,) (50)

Yukaridaki ifadedeki N(x) standart normal dagilim gdsteren bir degisken icin
kiimulatif olasilik dagilim fonksiyonudur ve bir degiskenin x'den daha kiiciik olma
olasiligini gosterir.

Daha 6nceleri incelenerek teyit edilmis bulunan Ce = Ca esitligi Ifade
(50)'nin amerikan tipi bir alim opsiyonunun degerinin bulunmasi icin de, en azindan
teorik olarak, kullanilabilecegini gostermektedir.

Riske duyarsiz bir ortamda avrupa tipi bir satim opsiyonunun t tarihindeki
beklenen degeri ise asagidaki gibi ifade edilebilir.

P. = X.e""Y.N(-d,) - S.N(-d,) (51)

ifade (51)’deki d; ve d, yukarida belirtilenler ile aynidir.

Amerikan tipi bir ahm opsiyonunun erken kullaniminin rasyonel olmamasi
BSM'nin amerikan tipi alim opsiyonlari icin de kullanilabilmesi imkaninin énini
acarken, daha 6nceki boltimlerde incelendigi tzere, amerikan tipi bir satim opsiyonu
icin benzer bir denkleme durumunun bulunmamasi nedeniyle BSM’nin bu noktadaki
kullanimi imkansizlasmaktadir. S6z konusu farklilasma nedeni ile amerikan tipi
satim opsiyonlarinin fiyatlamasinda basta BM olmak (izere daha sonra gelistirilen

diger yaklasimlar ve modellerin kullanimi daha anlamli bulunmaktadir.
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3.1.6. Kar Paylarinin Modele Dahil Edilmesi

BSM su ana kadar kar pay1 6demelerinin yoklugu ya da kar pay! korumasi
varsayimi altinda incelenmistir. Kar pay1 korumasinin genel ifadesi 6deme korumasi
dir (payoff protection) ve asagidaki bicimde tanimlanir.

“Belirli bir sabit yatirim politikasi ve sermaye yapisi igin, opsiyonun degeri
6deme politikasi se¢imi karsisinda degiskenlik gostermiyorsa bir opsiyonun ddeme
korumali oldugu sdylenir”>®

Bu bélimde s6z konusu varsayim ortadan kaldirilarak kar payi etkisi modele
dahil edilecektir.

Kar pay!r O0demesinin olmasi durumunda bir hisse senedinin, kar payi
6demesinin oldugu giinden bir 6nceki glin hari¢ olmak Uzere yine rassal bir slre¢
izledigini dustinmek yanhs olmayacaktir. Kar payr édemesinin hemen oncesindeki
tarihte hisse senedinin fiyatl 6denecek net kar pay! kadar disecek, asagl dogru bir
kirilma, eksi yonli bir sigrama yasanacak, sonra da izlenen rassal siire¢ devam
edecektir. Daha ileride kisaca bahsedilecek olan sigramali yayilim siirecine dayanan
fiyatlama modellerinin esin kaynaklarindan birinin de kar payr 6demeleri oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Tek fark kar payr 6demelerinin yarattigi sigcramalarin
daima eksi yonli olmasidir.

Ozelliklerinin farkh olmasi sebebiyle, kar payr Gdemelerinin avrupa ve
amerikan tipi opsiyonlar Uzerindeki etkileri farkli olacaktir; bu sebeple ayri

incelenmelerinde fayda vardir.

3.1.6.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar ve Kar Payr Odemelerinin
Etkilerinin Incelenmesi

Avrupa tipi opsiyonlar agisindan hisse senedinin degeri risksiz ve riskli olmak

Uzere iki unsurdan olusmaktadir. Opsiyonun vadesi boyunca ¢denecek olan kar

paylari hisse senedinin degerinin risksiz unsurunu olustururlar. Hisse senedinin

degerini olusturan diger etkilerin battnd ise riskli unsur olarak adlandirihir. Herhangi

% R.C. Merton, "Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and Management
Science, Cilt 4, No: 1, Bahar 1973, s. 151.
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bir tarihte risksiz unsurun degeri, opsiyonun vadesi boyunca O6denecek olan kar
paylarinin kar payi 6demesinin oldugu tarihten bir dnceki glinden simdiki zamana
kadar risksiz faiz ile iskontolanmasi sonucunda hesaplanabilir. Opsiyonun vadesinde
risksiz unsur ortadan kalkacak ve hisse senedinin degeri sadece riskli unsurdan
olusacaktir. Kar payr 6demelerinin olmamasi durumunda hisse senedinin degeri,
opsiyonun vadesi boyunca sadece riskli unsurdan olusmus olmaktaydi. Oyleyse kar
payr O0demelerinin bugiinkiu degerinin modele gerekli noktalarda asagida ifade

edildigi gibi dahil edilmesi sorunu ¢ozecektir.

2

S - Zn: D, e "™

In(— = Y+ (r+ 2T -1)

d1 — X 2 ve
oAT -t
S _ Z Di le*r-(TD*t) )
In(——= )+ (r—Z).(T 1)
X 2 -
d. = =d, —oANT -t iken
2 oAT -t '
Cc =(S->.De).N(d;) - X.e"TU.N(d,) (52)
i=1

P = Xe TV .N(-d,) - (S- > D,e " )N(-d,) (53)

i=1

3.1.6.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar ve Kar Payr Odemelerinin

Etkilerinin Incelenmesi

Amerikan tipi alim opsiyonlarinin, kar pay! 6demesinin olmadigi bir ortamda
erken kullaniminin enuygun olmadigindan ve kar pay!r 6demelerinin oldugu bir
ortamda ise erken kullanimin sadece kar pay1 6édemesinin bir énceki gunine ait olan
tarinte enuygun olacagindan daha Once bahsedilmisti. Kar payr 6demelerinin
Amerikan tipi bir alim opsiyonunun degeri Uzerindeki etkisini incelenmesi igin
opsiyonun vadesi boyunca n adet kar payr 6demesinin oldugunu, bu 6demelerin
miktarlarinin Dy, Dy, ..., Dn.1, Dy, olarak ifade edildigini ve kar payir 6demelerinin bir

onceki ginine ait tarihlerin de t;<t,<...<tn.;<t, olarak siralandig| varsayilsin.
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Konuya opsiyonun en son kar payi 6demesinin bir 6énceki guninde olan t,
tarihinde  uygulanma imkanini incelemekle baslayalim. Opsiyon t, tarihinde
uygulanacak olursa yatirimcinin eline S(t,)-X gececektir. Opsiyonun t, tarihinde
uygulanmamasi durumunda ise hisse senedinin fiyati S(t,)-D, duzeyine disecektir.
Eger amerikan tipi bir alim opsiyonu t, tarihinde uygulanmayacak olursa opsiyonun
vadesi beklenmelidir zira kalan vadede hi¢ kar payr 6demesi olmadigi igin opsiyon
kar pay! 6demelerinin olmadigl durumdaki halini alacaktir ve bu zaman arahginda (t,
ile T tarihleri arasinda) erken uygulamanin enuygun olmadigi bilinmektedir. Bu
durum t, tarihine gore asagidaki gibi tanimlanabilir.

C.)S—(D+X.e'™) ise

(Ca=Ce)S(t,) ~ (D, + X&) (54)

Oyleyse bir alim opsiyonunun erken kullanimindaki degeri ile erken
kullanilmamasi  durumundaki  degeri  arasindaki  durum asagidaki gibi
iligkilendirilebilir. Eger bir opsiyonun erken uygulanmamasi durumundaki degerinin
alt siniri erken uygulanmasi durumundaki degerinden bulyilk veya esit ise erken
uygulama enuygun degildir denir.

S(t,) - (D, + X.e ") > S(t,) - X ise (55)

D, < X.(1-e ")) (56)

Eger kosullar ifade (56)'daki esitsizligi sagliyorsa opsiyonun erken
uygulanmasi enuygun degildir. Aksi takdirde, ifade (57)'de belirtilen durumda,

opsiyonun erken uygulanmasi enuygun olacaktir.

D)X.(1—e ") 57)

Kisacas! T ile t, arasindaki zaman farkinin az olmasi veya anlamli diizeyde
biylk bir kar pay1 6demesi erken uygulamayi ekonomik olarak anlamli kilabilir.

Bir sonraki adim olarak t,.; tarihindeki (bir onceki kar payr 6demesinin
oldugu tarihten bir 6nceki glnki) degeri incelemek faydal olacaktir. Opsiyon t,.1
tarihinde uygulanacak olursa bu defa da yatirimcinin eline S(t,.1)-X gececektir.
Opsiyonun t,.; tarihinde uygulanmamasi durumunda ise hisse senedinin fiyati S(tn-1)-
Dn1 dizeyine dlsecektir. Eger amerikan tipi bir alim opsiyonu t,.; tarihinde

uygulanmayacak olursa t, tarihi beklenmelidir zira bu zaman arahiginda (t,.; ile t,
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zaman araliginda) bir baska kar payr 6demesi olmadigl icin opsiyon kar payi
6demelerinin olmadigi durumdaki halini alacaktir ve bu zaman araliginda erken
uygulamanin ekonomik anlamliligi, enuygunlugu ortadan kalkacaktir.

(Ca =Ce))S(t, ;) — (D, + X.g" "))

Oyleyse bir alim opsiyonunun t,.; tarihinde uygulanmasi durumundaki degeri
ile t,.1 tarihinde uygulanmamasi durumundaki degeri arasindaki durum asagidaki gibi
iligkilendirilebilir. Eger bir opsiyonun t,.; tarihinde uygulanmamasi durumundaki
degerinin alt sinir erken uygulanmasi durumundaki degerinden buyuk veya esit ise
erken uygulama enuygun davranis olarak gorillemez. Oyleyse asagidaki iliski
yazilabilir.

S(ty 1) = (D g + X&) 2 S(t, ;) - X ise

D, , < X.(l—e "))
Eger kosullar yukaridaki esitsizligi sagliyorsa opsiyonun erken uygulanmasi

enuygun degildir. Aksi takdirde, asagidaki kosulu saglayan bir durumda, ise
opsiyonun erken uygulanmasi enuygundur.

D, ) X.(1—e ")

Buraya kadar kar payr odemelerinin etkileri sonuncudan ilkine dogru
incelenmistir. Son iki kar pay1 6demesinin etkilerinde kullanilan yontem aynen tim
diger kar paylari icin de gecerli oldugu icin, bu incelemenin sonuclari asagidaki gibi
genellestirilebilir.

D, < X.(L-e""7) icN yel<i<n jken (58)

Bu genellemeye gore eger kosullar ifade (58)'deki esitsizligi saglyorsa
opsiyonun erken uygulanmasi enuygun gorilmemektedir; aksi takdirde ise
opsiyonun erken uygulanmasi ekonomik olarak anlamli olacaktir.®

Amerikan tipi ahm ve satim opsiyonlarinin erken kullanimlarinin incelendigi
daha onceki bolumlerde iki temel ¢ikarim yapilmisti. Bunlardan birincisi kar payi
korumali amerikan tipi satim opsiyonunun erken kullaniminin ekonomik agidan
anlamsizhigi digeri ise kar pay1 korumali amerikan tipi bir satim opsiyonunun karda
oldugu an kullanilmasinin enuygun oldugu idi. Bu bolimde su satirlara kadar

% Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 234-235.
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incelenen yaklasim amerikan tipi alim opsiyonunun erken kullanilmama hedefi ile
ilgili kar paylarinin etkilerinden kaynaklanan ve birbirleriyle catisan iKi
sinirlamasinin bilesik etkisini gozlemlemektedir. Analitik olarak sondan basa dogru
her kar payr 6demesi teker teker kiyaslanarak karar alinmaktadir. Bunun sebebi
amerikan ve avrupa tipi alim opsiyonlarinin degerlerinin kar payi 6demelerinin
yadsindigl durumda es olmasidir. Kar paylarinin teker teker incelenmesinin sebebi
kar payr odemelerinin, 6demelerin arasinda kalan zamanlarda amerikan alim
opsiyonunun degerini etkilememesi ve boylelikle de BSM’nin degerlemeleri igin
kullaniimasinin mimkin halde kalmasidir. Dolayisi ile kar payr 6demeleri BSM’nin
gecerliligini sadece belirli ve sinirh sayida zamansal noktada kirilmaktadir. Bu
nedenle, ilgili kirllma noktalarinda s6z konusu yontemin kullaniimasi sonucunda
al/sat veya tut karari verilmektedir; diger zaman noktalari ise kar pay!r korumal
durumla ayni nitelikleri arz etmekte olduklari icin BSM’nin gecerliligi
dokunulmadan kalmaktadir. Ancak bu yontem amerikan tipi satim opsiyonlari igin
kullanilamaz. Bunun birinci nedeni alim opsiyonlarinda oldugu gibi bir denklemenin
(Ce=Cp) bulunmayisidir. Diger bir neden ise kar payl 6demelerinin hisse senedi
fiyatlarini dustirmesinden kaynaklanan ve amerikan tipi satim opsiyonunun ilk uygun
anda biciminde kisaca ifade edilebilecek olan kullanim sartini kolaylastirici etkisidir.
Amerikan tipi satim opsiyonlarinin fiyatlamasinda daha once de belirtildigi tUzere
BSM vyetersiz kalmakta ve yerini diger numerik ve/veya analitik yaklasimlama

yontemlerine birakmaktadir.

3.1.7. Black-Scholes ~ Modeli'nin ~ Endeks  Opsiyonlarinin

Fiyatlamasi icin Kullanimi
Kar payr getirisinin sabit oldugu ve yillik surekli oraninin da d ile
tanimlandigi bir hisse senedi varsayilsin. Yillik surekli kar payi getirisi (annualized
continuous dividend vyield), kar payi getirisinin yillik ve sirekli bilesige cevrilmis
oranidir. Bir kar payr 6demesinin, 6demenin oldugu tarihten bir giin 6nce, hisse
senedinin degerini kar payl 6demesinin miktari kadar dusmesine sebebiyet verdigine
gore d oranindaki yillik surekli kar pay1 getirisi ise hisse senedinin fiyatinin yillik

blylme oranini d kadar azaltacaktir. Kar paylarinin olmadigi bir ortamda bir hisse
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senedinin t tarihinde S olan fiyati, T tarihinde St 'ye yikseliyorsa, yillik strekli kar
pay! getirisinin modele dahil edilmesi halinde T tarihindeki hisse senedi fiyatinin
Sr.e %™ olarak tanimlanmasina neden olacaktir. Tam tersi bir yaklasimla da, T
tarihindeki hisse fiyat St olarak ifade edilmek isteniyor ise, t tarihindeki fiyat S.e("
Y ile tanimlanmalidir. Bir hisse senedinin bilinen bir yillik siirekli kar pay! getirisine
sahip olmasi durumunda, ilgili hisse senedinin lzerine yazilmis olan avrupa tipi bir
opsiyonun fiyatlamasinin yapilabilmesi icin BSM'nin ifade (50) ve ifade (51)’de
verilen Kklasik tanimlamalarinda bulunan ve hisse senedinin, opsiyonun
degerlemesinin yapildigi tarihteki (t) degerini ifade eden S parametresinin S.e (™

ile degistirilmesi ve gerekli diger diizenlemelerin yapilmasi yeterli olacaktir.

C. =SeTYN(d,) - Xe"".N(,) (59)
P. = Xe"™Y.N(-d,) - Se TV .N(-d,) (60)
d; ve d, parametrelerinin hesaplanmalari sirasinda kullanilan ve payin ilk
S —d.(T-t9
terimi olan Iny ifadesi de dogal olarak In'T ile degistirilmelidir. Bu ifade

asagidaki gibi gelistirilerek yerine konacak olursa d; ve dj'nin surekli kar payi
getirisinin bilindigi ve sabit olarak kabul edildigi durumdaki formlari elde edilmis

olacaktir.

2

)+ (r—d + Z).(T 1)
d - X 2

oANT —t

S o?

INC)+(r—d -2 )T -1)

d, =—X 2 =d, —oAT -t
? oANT -t 1

Riske duyarsiz degerleme yaklasimi sebebiyle, riskten arindirilmis bir
ortamda bir menkul kiymetin getiri orani risksiz faiz oranina denk olmahdir. Strekli
kar pay! getirisinin d, hisse senedinin genel getirisinin de r oldugu dustnallrse hisse
senedinin fiyatinin beklenen blylime orani r-d kadar olmalidir. Kay pay! korumali
durumdaki d; ve d ifadelerinde yer alan r degiskeni r-d ile degistirilecek olursa
yukaridaki tanimlamalar basitce elde edilebilir, Yukaridaki ifadelere temel teskil
eden yaklasim basitce bundan ibarettir.
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Yukarida elde edilen strekli kar pay! yaklasimi ilk defa Merton tarafindan
1973 yilinda ifade edilmistir.”* Siirekli kar payi getirisinin modele dahil edilmesi,
BSM’nin, birden cok sabit buyime ve/veya iskontoya sahip varliklarin Gzerine
yazilan doviz ve endeks opsiyonlari gibi diger bazi opsiyon turlerinin de
fiyatlamasinda kullanilmasini mimkin hale getirmektedir.

Bu safhadaki 6nemli noktalar ise hisse senedinin surekli kar pay! getirisine
sahip olmasi, kar paylarinin etkisinin hisse senedi fiyatinin kar pay! 6demesinin
miktarl kadar dusmesi seklinde olmasi, surekli kar payi getiri oraninin yilhik olarak
kullaniimasi ve opsiyonun gecerli oldugu siire boyunca sabit kalmasidir.

Surekli kar payi getirisinin opsiyonun gecerli oldugu sire boyunca sabit
olmamasi durumunda ise d olarak opsiyonun Uzerine yazildigl hisse senedinin yillik
ortalama kar pay! getirisi (average annualized dividend yield) kullanilabilmektedir.
Bu degisikligin yapilmasi ile yukaridaki ifadelerin gegerliligi korunmus olacaktir.

Kar paylarinin daha 6nceki bélumlerde incelenen durumu daha cok tarih ve
net miktar gibi temel verileri bilinen ve streksiz kar paylarina, bu bdolumdeki
yaklasim ise temel verileri bilinmeyen ve surekli kar paylari igin uygundur.

Hisse senedi endekslerinin Uzerine yazilan opsiyonlarin degerlenebilmesi igin
aynen hisse senedi fiyat hareketlerinde oldugu gibi hisse senedi endekslerinin de bir
Genellestirilmis Wiener Sireci izledigi, diger bir deyisle endeks hareketlerinin
Geometrik Brownian Hareketi oldugu kabuli yapilmaktadir. Tekil hisse senedi
fiyatlarinin ve bir piyasay!r tanimlamak igin olusturulmus bulunan endekslerin
hareket tiplerinin ayni olarak kabul edilmesi teorik bir sorundur ve tartismaya aciktir.
Ancak endekse dahil olan tim hisse senetlerini etkileyen genel belirsizligin endeksi
de etkilediginden ve belirsizligin tekil hisse senedine ait olan kisimlarinin ise
endeksin olusturulmasi sirasinda dogal olarak kalktigindan bahsedilebilir. Boylelikle,
sistematik risk olarak da tanimlanan genel belirsizligin ayni kalmasinin her iki
degiskenin hareketleri ve bu hareketleri agiklayan modeller arasindaki farki pratik
acidan onemsizlestirdigi kabul edilebilir. Zaten ne hisse senetleri ne de hisse senedi
endeksleri tam olarak Geometrik Brownian Hareketi izlemezler. Hisse seneleri ve

endekslerinin Geometrik Brownian Hareketi izlediginin kabulli sadece mantikli,

81 R.C. Merton, "Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and Management
Science, Cilt 4, No: 1, Bahar 1973, s. 141-183.
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anlamlihigr denenmis ve sapmalarin anlamli olmadigi kabul edilen bir yaklasimlama
ve varsayimdir.

Hisse senedi endekslerinin Geometrik Brownian Hareketi izledigi kabuli
yillik surekli kar payi getirisinin BSM’ye dahil edildigi ifade (59) ve ifade (60)’in
hisse senedi endeks opsiyonlarinin fiyatlamasi icin de kullanilabilmesinin yolunu
acmaktadir. Bu noktadaki temel sorun sabit kabul edilen yillhik sirekli kar payi
getirisinin endeks agisindan ne anlam ifade ettiginin tespit edilmesidir. Onemli olan
kar pay! getirisinin onceden tahmin edilmesi oldugu igin bazi islemlerin ve sert
varsayimlari yumusatacak olan bazi kabullerin yapilmasi gerekli olmaktadir.

Avrupa tipi bir endeks opsiyonunun fiyatlanabilmesi icin karsi karsiya olunan
iki durum s6z konusudur. Bunlardan birincisi ABD gibi Ulkelerde rastlanilan ve
belirli, dnceden tahmin edilmesi yiiksek sapmalar icermeyen ve O6nemli oranda
duzenli kar payr 6demelerinin varolmasidir. Bu durumda hisse senetlerinin genel
olarak tarihleri ve miktarlari, en azindan anlamh bir tutarhihikla bilinen ve yilda, iki
veya dort kez gibi donemsel olarak ddemeleri yapilan kar paylari séz konusudur. Bir
endeksin, kendisinin olusturulmasinda kullanilan 20, 30, 50, 100, 500 veya daha ¢ok
cesit hisse senedini yine endeksin yapisinda kullanilan piyasa degeri ya da esit agirlik
gibi agirhiklar yardimi ile elde edilen bir portfoy oldugunu varsaymak mimkindr.
Zira endeks temsiliyet amaci ile zaten bir piyasa portfoyl olmasi igin
olusturulmustur. Oyle ise bu tarz bir portféyiin icine dahil edilen her hisse senedinin,
kesin bir bicimde bilinen ya da en azindan anlamli bir bicimde tahminlenebilen kar
pay! 6demelerinin kullaniimasi ile, verilen bir andan itibaren bir yil gibi belirlenmis
bir sure icin gecerli olacak kar payi getirileri strekli bilesik bir bicimde
hesaplanabilir. Tekil hisse senetlerine ait kar payi getirilerinin portfoy agirliklarinin
kullaniimasi ile bulunan ortalamasi ise endeksin yillik bilesik kar pay1 getirisi ya da
yukarida da ifade edildigi gibi d olacaktir. Bu durumda avrupa tipi endeks
opsiyonlarinin fiyatlamasi yapilabilir hale gelmektedir.

Ikinci durumda ise endekse dahil olan hisse senetlerine ait kar payi 6demeleri
hem surekli degildir hem de bir tutarhhk izlemezler. Boylesi bir durumun agik bir
ornegi IMKB Endeksleri’nde gozlemlenebilir. IMKB Getiri Endeksleri’nde kar payi

duizeltmesi yapilmaktadir ancak IMKB Fiyat Endeksleri’nde bu diizeltmeler, nitelik
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geregi islemlere dahil edilmemektedir.® Dolayisiyla fiyat endeksi iizerine bir
opsiyon yazilacak olursa genel olarak (her ne kadar nakit kar payr ddemelerinin
miktarlari goreli diisik de olsa) s6z konusu nakit kar pay! riskinden etkilenecektir;
bu tur bir belirsizlik halinde ya yukaridaki yontem, ¢ok yiksek sapma ve gok distik
bir anlamliligi g6ze alarak kullaniimali ya da (zerine opsiyon yazilacak endeks kar
payl korumali bir hale doénUsturtlmelidir. Endeksin kar payr korumali hale
donustirilmesinden kastedilen ise opsiyon kontratinin kar payr 6demeleri ile
farklilasan endeks degerlerinden etkilenmemesi igin, ilgili endekse dahil edilmis
bulunan hisse senetlerinin kar pay! 6demelerinin endeks zerindeki etkilerinin ilgili
donem endeks agirliklarinin  kullanilmasi ile gerceklestirilecek duzeltmeler
sonucunda, ters islemlerle ortadan kaldiriimasidir. Bu tir bir dizeltme islemi
sonucunda Ifade (60) ve ifade (61)’in, d=0 atamasinin yapilmasi ile siireksiz,
duzensiz ve belirsiz kar payr 6demelerinin gerceklestigi piyasalarda avrupa tipi
endeks opsiyonlarinin fiyatlamasi icin kullaniimasinin yolu acilmis olacaktir.

Getiri endeksi ile fiyat endeksi arasindaki tek fark kar payi dizeltmesi ise
opsiyonun getiri endeksi tzerine yazilmasi da ayni islevi gérecektir.

Bu yontemin kullaniimasi halinde endeksin riskinin de, dogrudan endeks
degerlerinden ziyade, kar pay! korumalh veri setinden elde edilmis olmasinin hem
pratik, anlamliligi arttirict hem de kuramsal, tutarlilik agisindan dnemli bir etkisi

olabilir.

3.2. Binomial Opsiyon Degerleme Modeli

Binomial Model (BM) opsiyon fiyatlamaya numerik bir yaklasimdir ve
analitik bir yéntem olan BSM’nin aciklamakta yetersiz kaldigi 6zellikle amerikan
tipi satim opsiyonlari ve faiz opsiyonlari basta olmak Uzere cesitli tirev menkul
kiymetlerin fiyatlanmasi acisindan kullanighdir. Ayrica ¢ok daha anlasilir ve
kullanimi kolay bir modeldir. Genel bir bakis agisi ile yaklasildiginda ise analitik bir
model olmamasinin tek dezavantaj olarak belirdigi soylenebilir. Tek basina
kullanominin  yani sira analitik metotlarla birlestirilmesi sonucunda analitik

yaklasimlama yontemlerinin de olusturulabilmesine imkan tanimaktadir.

62 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 364-365.
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BM’nin BSM ile arasindaki temel fark ilkinin streksiz zamanh ve surekli
degiskenli ikincisinin ise strekli zamanli ve strekli degiskenli bir degerleme modeli
olmasidir. ilerleyen bolimlerde bahsedilecek olan BM’nin  ¢oklu doénem
kullaniminda opsiyonun vadesi iki veya daha c¢ok alt doneme bolunir. Alt dénem
sayisinin arttirtimasinin BM’nin ve BSM’nin verdigi fiyat tahminlerinin aralarindaki
farki azaltmasi beklenir. Alt dénem sayisinin sonsuza Iraksanmasi ise BM ile
BSM’nin teorik olarak aynilasmasi sonucunu doguracaktir. Bu nedenle BM’nin,
BSM’nin  sureksiz zamanh bir tahminleyeni olarak da dustnulebilmesi

mumkindir. %

3.2.1. Binomial Modelin Varsayimlari

BM, temelde BSM ile ayni kuramsal koklere dayanmakta oldugundan otird
varsayimlari da BSM'ninkilerle hemen hemen aynidir. Bu varsayimlar asagida
listelenmistir.

I. Hisse senedi fiyatlart Geometrik Brownian Hareketi olarak da bilinen
Genellestirilmis Wiener Sdreci'ni izlerler. Yalniz bu sire¢ sureksiz
zamanlidir. Bu sirecte 4 ve o sabittir.

ii. Menkul kiymet piyasalarinda agiga satis mimkundr.

iii.  Islem maliyeti yoktur.

iv. Vergiler ihmal edilmistir.

V. Tum menkul kiymetler miikemmel diizeyde, bolinebilirlik 6zelligine
sahiptirler.
Vi. Turev menkul kiymetlerin gecerli oldugu sire icerisinde kar payi

O6demeleri yoktur.
vii.  Tum menkul kiymet piyasalarinda ve menkul kiymet piyasalarinin

arasinda risksiz arbitraj olanagi yoktur.

viii.  Menkul kiymet ticareti stireklidir.
IX. Risksiz faiz orani tim vadeler ve bor¢ alim ve verimi igin ayni ve
sabittir.

83 M. Wrede ve N. Schmitz; “Variations of the Cox-Ross-Rubinstein Model — Conservative Pricing
Strategies”, Mathematical Methods of Operations Research, Cilt 52, 2001, s. 505-506.
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BSM'de detaylica agiklanmis olan riske duyarsiz degerleme yaklasimi BM'de
de gecerlidir. Kisaca hatirlanacak olursa bir yatirim uzayi risksiz ise s6éz konusu
yatirim uzayinin birer elemani olan menkul kiymetler, menkul kiymet yatirimlari ve
dogal olarak da uzaya dahil olan elemanlarin timtntn getirileri de risksiz olacaktir;
dolayisi ile tim getiriler risksiz getiri oranina esit olmaktadir. Aksi takdirde ise
ortaya ¢ikan arbitraj olanaklari da derhal yatirnmcilar tarafindan degerlendirilmekte
ve anlik sdreler icerisinde etkisiz hale getirilmektedir; Bu yolla piyasanin denge
durumunu an igerisinde yeniden olusturulmaktadir. Bu anhk slrelerin ise hem
marjinal olmasi hem de karar vermeye imkan tanimamasi sebebiyle piyasada arbitraj
olanaklarinin olmadigi kabulii miimkin olmaktadir. Anlik reaksiyon ise Etkin Piyasa
Hipotezi’ne dayanmaktadir. Dolayisiyla arbitraj olanaginin olmamasi varsayimi igin
yari gucli formda bir piyasa etkinligi varsayimi yeterli olmaktadir.

3.2.2. Tek Donemli Binomial Model

Tek donemli BM tum binomial ve hatta terim sayisi daha fazla olan
(multinomial) modellerin temelini olusturmaktadir. Tek dénemli BM'de bir menkul
kiymetin belirli cok kisa bir zaman araliginin sonundaki fiyati sadece iki deger
alabilmektedir. Modelin adi da bu iki terimlilik durumundan kaynaklidir. BM’nin
sekilsel tasviri ise, temelde, bir karar agacindan (decision tree) ibarettir.

t tarihinde hisse senedinin S olan fiyati kisa bir zaman araliginin sonunda, T
tarihinde p olasilikla S.my, (1-p) olasilikla da S.m_ degerini alacaktir. Bu iliski

modellestirilerek T tarihindeki hisse senedi fiyatinin beklenen degeri asagidaki gibi

yazilabilir.
E(S;)=p.Sm, +(1-p).S.m, (61)
Ifade (61)'deki yeni sembollerin anlamlari asagiya ikarilimistir.
E(St) : Hisse senedinin T tarihindeki beklenen degeri
p : Hisse senedinin T tarihindeki degerinin S.my ile ifade edilen deger

ust sinirina esit olma olasiligi ya da risksiz olasilik (risk-neutral probability)
(1-p) : Hisse senedinin T tarihindeki degerinin S.m__ile ifade edilen deger
alt sinirina esit olma olasihg

my  : Hisse senedinin T tarihindeki deger st sinir carpanin
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my  : Hisse senedinin T tarihindeki deger alt sinir ¢carpani

Riske duyarsiz degerleme yaklasimi geregi hisse senedinin T tarihindeki
degeri risksiz getiri ile de hesaplanabilmelidir. Zira risksiz bir ortamda hisse
senedinin beklenen degeri risksiz faiz oranina esit olacaktir.

E(S;)=Se™ pu=r  kabuli altinda (62)

Ifade (61) ve ifade (62) birlestirilecek olursa p, my ve my parametrelerini
iceren ilk esitlik elde edilmis olacaktir.

Se"™ =pSm, +(@-p)Sm < e =pm, +@1-p)m (63)

Daha once de belirtildigi gibi hisse senedi fiyatindaki oransal degisimin
varyansi o ile ifade edilirse At ile ifade edilen kisa bir zaman araligindaki hisse
senedi fiyatinda gerceklesen degisim oraninin varyansi 2.At, hisse senedi fiyati S
iken At zaman araliginda hisse senedi fiyatindaki cari degisimin varyansi ise 62.S% At
olarak tanimlanmaktadir. x olarak tanimlanan bir degiskenin varyansi asagidaki gibi
yazilabilir.

62(X) =E(x?)-E*(x) (64)

ifade (64)’teki esitligin sag yaninin ilk terimi ilgili degiskenin karesinin
beklenen degeri, ikinci terimi ise ayni degiskenin beklenen degerinin karesidir.

Oyleyse degiskenin hisse senedinin T tarihindeki degeri olarak tanimlanmasi

durumunda St'nin varyansi asagidaki gibi yazilabilir.

ol =S’ .o’ At=E(S;")-E*(S;) (65)
E(S,") = (Se™)” = p.s%m,* + - p).S*m°
EZ(ST) = (S.el’At)Z = SZ'(p'mU + (1_ p)'mL)2 Oldugu |(;|n

S?c%At=pS%m,’ +(1-p).S2m* -S[pm, + - p)m [ =

o’ At=pm,’+@1-p)m > -[pm, +(1-p).m [ (66)

ifade (66) S’den bagimsiz ve p, my ve mg parametrelerini iceren ikinci
esitliktir.

Her (¢ parametrenin bulunabilmesi icin Uguncl ve son bir esitlige daha
ihtiya¢ vardir zira bilindigi UGzere bir esitlik sisteminin ¢ozimi igin sistemdeki
bilinmeyen sayisi kadar denklem gereklidir. Bu tcunci esitlik de hisse senedinin

75



deger alt ve Ust sinir carpanlarinin dogal karakterinden asagida belirtildigi gibi elde

edilmektedir.%

M (67)
Uc bilinmeyene sahip ti¢ denklemli bir esitlik sisteminin genel olarak bilinen
¢6zUm{ uygulandigl zaman p, my ve my parametreleri ile ilgili asagidaki bilinen

cikarimlara ulastimis olacaktir.

rat

— € mL
m, —m, (68)
_ AOANAt
m, =e (69)
m, =e VM = :
M (70)

BM ile hesaplanan opsiyonun degerleri olasiliklardan bagimsizdir. Bu durum
bastaki riske duyarsizlik yaklasiminin dongtsel bir teyidi olarak da gorulebilir. Zira
herhangi bir olasilik dagiliminin yardimi ile agirhkli ortalamanin kullaniimasi
sonucunda hesaplanacak olan beklenen deger olasiliklardan kurtariimistir.
Degerlemede 6znelligin modellere sizdigi en énemli noktalardan bir de durum U ve
durum L'nin olasiliklarinin belirlenmesidir. Dolayisiyla durum olasiliklarindan
bagimsizlastiriimis  bir degerleme yontemi kuvvetli bir 6znellik kaynagindan
kacinma avantajina sahiptir. Bu ise nesnelligin ya da daha 6zgul bir bakis acisi ile
bilimsel yaklasim ve davranisin 6nemli oranda artmasi anlamina gelir ki BM'nin en
énemli pozitif yanlarindan biri olarak kabul gérmektedir.®®

Burada g6z 6nunde bulundurulmasi gereken husus yukaridaki ¢ikarimlarin
gecerliliginin At'nin kisa bir zaman arahg! olmasini gerektirdigidir. Dolayisi ile tek
donemli  BM’nin  donem uzunlugu bahsi gegen gereklilik igin sorun
yaratabilmektedir. Bu sorun ana donemin ¢ok sayida alt déneme bolinmesi ile

olusturulan ¢coklu donem BM ile ¢6ziimlenmektedir.

% Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 336.
% R. Jarrow ve S. Turnbull, Derivative Securities, South-Western College Publishing, ABD, 1996, s.
119-120.
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3.2.3. Coklu Donem Binomial Model

Coklu donem BM'de fiyatlanacak olan opsiyonun vadesi tek bir dénem
olarak, bir bitin halinde isleme dahil edilmez. Esit zaman araliklarina boltnerek
islem her zaman arahigl icin sira ile tekrarlanir. Donem adedine i denecek olursa
coklu donem BM'de vadede i+1 adet olasi hisse senedi fiyatl olusmakta ve bu fiyatlar
vadeden (sonuncu alt dénemin sonundan) geriye dogru cekilerek her donem sonunda
olusacak olasi fiyatlar tek tek hesaplanmaktadir. Boylelikle, 6rnegin vadesi 6 ay olan
bir opsiyonun, 6 ay icerisinde 122 isguni varsa, her islem glnu icin gecerli olacak
fiyatt hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla hem amerikan tipi opsiyonlarinin
fiyatlamasi kolaylikla yapilabilmektedir hem de At'nin kigik bir zaman araligl
olmasi sartt milkemmelen yerine getirilerek modelin givenilirligi arttiriimaktadir.
Tek sorun bir opsiyon fiyati icin, 6rnegin, 122 isginiiniin sonunda 123 adet olasi son

123
fiyatin ve genel olarak da 1+2+3+..+4123=3 k = 22>423+D

k=1

=7626 adet

fiyatin tek tek hesaplanmasinin gerekli olmasidir. Bu iliski genellestirilerek, ¢oklu

dénem BM’nin kullanimi i¢in, opsiyonun vadesine kadar olan siirenin i adet esit

uzunlukta doneme bolinmesi halinde hesaplanmasi gereken fiyat sayisinin

bulunmasi asagidaki ifadenin kullaniimasi ile mimkdnddr.

i(i+1)
2

Hesaplanmasi gereken fiyat sayisi = Z k= (71)
k=1

S, X, vade, o, yillik surekli risksiz faiz orani ve doénem icinde kullanilacak
olan alt donemlerin uzunluklarinin veri oldugu kabulu altinda yukari hareket olasilig
olan p, Ust sinir carpani olan my ve alt sinir carpani olan m_ yine ifade (68), ifade
(69) ve ifade (70)’de belirtilen denklemlerin ¢oziimii ile hesaplanacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken unsur, tek dénemli BM’de kullanildiginin
aksine ifadelerdeki At’lerin alt donem uzunluklarini icermesi gerektigidir. Ornegin
alti ay vadeli bir opsiyonda tek dénemli BM’nin kullaniimasinda At=0,5 olurken,
coklu dénem BM’de alt donemlerin uzunlugu, 6rnegin bir ay ise At=1/12 olarak
isleme dahil edilmelidir.

Alt ve Ust sinir carpanlari ile yukari hareket olasiliklarinin bulunmasindan

sonra karar agacl hisse senedinin tum alt donemlerde alabilecegi fiyat degerlerinin
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bulunmasi ile doldurulur. Ardindan karar agacinda sondan basa dogru, hesaplanmis
bulunan hisse senedi fiyatlarinin bir sonucu olan opsiyon fiyatlari hesaplanir. En
sagda olan ve karar agacinin son dallarini ifade eden durumlarda hisse fiyatlarinin
her olasi durumu ilgili opsiyonun degerinin de bir olasi durumunu ifade eder. Sagdan
sola baska bir deyisle sondan basa dogru gidildikge sag yanindaki iki ayri opsiyon
fiyatina bagimli olan ara noktalarla Karsilasilacaktir. Bu noktalardaki opsiyon
fiyatlar1 sag yanlarindaki iki opsiyon fiyatinin olasilik agirlikli beklenen degerinin bir
alt donem suresince iskontolanmis halinden baska bir sey olmayacaktir. Bu slire¢ en
bastaki tek noktaya ve bu noktadaki opsiyon fiyatina ulasincaya dek strdirulecektir.
Ilgili opsiyonun coklu dénem BM’nin kullanimi ile bulunan fiyati bu en bastaki
noktada, ara donem opsiyon fiyatlarinin olasihk agirlikhi ortalamalarinin
iskontolanmasi ile surekli olarak gergeklestirilen sfz konusu sirecin sonunda
bulunmus olmaktadir.

Yukarida anlatilan sireg¢, coklu dénem BM’in avrupa tipi opsiyonlar igin
kullaniimasinda gecerlidir. Opsiyon tipi amerikan oldugunda ise bir dizeltmenin
eklenmesi gerekmektedir. Bilindigi Uzere amerikan tipi opsiyonlar avrupa tipi
opsiyonlarin aksine vadeye kadarki herhangi bir strede kullanilabilme hakkini da
icermektedirler. Bu sebeple eger coklu dénem BM bir amerikan opsiyonunun
fiyatlamasi igin kullaniliyorsa karar agaci (zerindeki, hisse senedi ve opsiyon
fiyatlarinin hesaplandigi her noktada bir kiyaslamanin yapilmasi zorunlu olmaktadir.
Bir kesisim noktasinda opsiyon fiyati hesaplandiktan sonra, opsiyonun erken
kullanilmasi sonucunda elde edilecek nakit, opsiyonun hesaplanmis degeri ile
karsilastiriimahidir. Bu kiyaslama sonucunda hangi deger daha yiksek ise ilgili
kirllma noktasindaki opsiyon degeri olarak o kullaniimalidir. Diger islemler
tamamen aynidir ve erken kullanimin degerinin de s6z konusu duzeltmelerin
yapilmasi sonucunda modele dahil edilmesi ile ¢oklu dénem BM amerikan tipi
opsiyonlar icin kullanilabilir hale gelmektedir.

Genel olarak, c¢oklu doénem BM’de olasiliklarin kullaniimamasi da
mimkdinddr. Ancak modelin  6znel olasiliklardan muaf oldugu daha 6nce
kanitlandigina gore olasiliklarin kullanilmasi bir sorun yaratmamaktadir; zira ayni
sonu¢ elde edilmektedir. Ayrica olasiliklarin kullanilmamasi durumunda her ara

donem icin risksiz portfoylin tekrar ve tekrar olusturulmasi ve bunun igin de
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risksizligi saglayan menkul kiymet agirliklarinin strekli olarak yeniden hesaplanmasi
gereklidir. Bu yaklagim modelin tutarhhiginin bir kanitidir ancak pratik olmadigi da
acikca bellidir. Oyle ise, burada rahatlikla ve sadece islem kolayligi agisindan
olasiliklarin kullanimi anlamli olmaktadir denilebilir.

Coklu dénem BM’nin pratikteki kullanimi ise opsiyonun vadesinin 30 veya

daha fazla adima boltinmesi sonucunda gerceklestirilmektedir.®®

3.2.4. Kar Pay1 Odemelerinin Binomial Modele Dahil Edilmesi

BM'nin temel varsayimlari arasinda bulunan kar pay1 korumasini kaldiriimasi
ile hem pratikte daha kullanigli bir model elde edilmekte hem de doviz ve endeks
opsiyonlari gibi degisik opsiyon tlrlerine uygulanirlik saglanmis olmaktadir.

BSM'de oldugu gibi BM'de de kar payr 6demelerinin etkisinin édemenin
yapildigi tarihten bir giin 6nce gergeklesecegi varsayllmaktadir.

Diger yandan BM farkli kar payi politikalari igin farkli ¢oziimler de
sunmaktadir. Bunlardan uygulamasi en basit olani sabit kar payr getirisi igin
dizenlenmis olan modeldir. Biyimesi sabit ve sifirdan blylk olan kar payi
politikasi ise kar payl 6demelerinin cari degerinin dnceden bilinmesi durumunu 6ne
surer ki bu durumda model biraz daha detaylanmaktadir. Ancak sondan basa dogru
hesaplama ilkesi korundugu siirece ¢éziim elde edilmektedir.®’

Bir hisse senedinin kar payh ve kar paysiz risklerinin ayni ve sabit oldugu
varsayiminin asagidaki bolimlerde incelenen yontemlere izin verdigini burada

belirtmekte yarar vardir.

3.24.1. Kar Payl Odemelerinin Cari Degerinin Bilinmesi

Durumunda Binomial Model
Opsiyonun Uzerine yazilmis oldugu hisse senedinin opsiyonun vadesi
icerisinde, belirli tarihlerde ve belirli miktarlarda kar pay1 6demeleri yapacak olmasi
durumunda karar agacinda kar payr 6demesinin adedi kadar kirilma gerceklesecektir.

% Hull, J.C., Introduction to Futures and Options Markets, Prentice-Hall International, 3. Baski,
ABD, 1998, s. 244.

%7 p_ Ritchken, Options, Theory, Strategy, and Applications, Harper Collins Publishers, ABD,
1987, s. 203.
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Bu kirilmalar asagli yonlu olacaktir. Kirtlmalarin bayuklikleri ise ddenecek kar
paylarinin biyuklugine baghdir. Bu kirllmanin nedeni fiyat degiskenligi farkl olan
iki karar agacinin kar pay! 6demesinin oldugu tarihte ic¢ ice gegmesidir. Dogaldir ki
opsiyonun gecerli oldugu zaman zarfinda gerceklesecek kar pay1 ddemelerinin sayisi
arttikca ic ice gecen karar agaclarinin sayilari da artacak ve nihai karar agacinda kar
payI 6demelerinin sayisi kadar kirilma gerceklesecektir.

Hisse senedi fiyatinin, aynen BSM'de oldugu gibi biri belirsiz digeri ise belirli
olan iki unsurdan olustugu distnulebilir. Belirli olan unsur kar payi édemelerinden
kaynaklanmaktadir ve kar pay1 ddemelerinin bugtinkii degerine esit olacaktir.®

Kar payl O0demesinin cari degerinin ve zamaninin bilinmesi durumunda,
ornegin ¢coklu donem BM’nin kullanilacagi kabul edilecek olursa, dncelikle kar payi
6demesinin buginki degeri iskontolama yolu ile hesaplanarak hisse senedinin cari
fiyatl olan S’den dusullr. Ardindan kar payr 6demesi yokmusgasina ve onceki
sayfalarda ifade edildigi bicimde yukari hareket olasihgl, alt ve st sinir
carpanlarinin hesaplanmasi ve hisse senedinin karar agacindaki kirilima noktalarinda
gorundr hale gelen olasi fiyatlarinin bulunmasi ile karar agaci olusturulur. Karar
agacinin olusturulmasindan sonra kar paylr 0Odemesinden oOnceki her kirilma
noktasinda bulunan hisse senedi fiyatina kar payi 6demesinin kirillma noktasinin
tarihindeki degeri eklenir. Kar payl 0demesi sonrasindaki kirllma noktalarinda
bulunan hisse fiyatlarina bu eklemeler yapilmaz. Ardindan, sondan geriye dogru her
kirilma noktasi igin daha once tanimlandigi bigcimde opsiyon fiyatlari hesaplanir.
Fiyatlanan opsiyon avrupa tipi ise baslangi¢ noktasinda elde edilen opsiyon degeri
ilgili opsiyonun fiyatinin bir tahminleyeni olmaktadir. Ancak amerikan tipi bir
opsiyon fiyatlaniyorsa her kirllma noktasinda, hesaplanan opsiyon degeri ile
opsiyonun erken kullanilmasi sonucunda elde edilecek olan deger kiyaslanmali ve
yiiksek olan o noktadaki opsiyon degeri olarak kabul edilmelidir. Bu farklilasma

erken kullanim hakkinin dogal bir sonucudur.

% Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 347.
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3.2.4.2. Kar Payi Getirisinin Bilinmesi Durumunda Binomial
Model

Hisse senedinin, opsiyonun vadesi icerisinde ddeyecegi kar payinin ddeme
tarihindeki hisse fiyatina orani olan kar pay! getirisi v ile ifade edilsin. Karar agacinin
olusturulmasi esnasinda kar pay! 6demesinin oldugu tarihten bir Onceki ginden
itibaren, opsiyonun vadesine kadar ki dénemde, her kirilma noktasi icin alt ve Ust
sinir ¢arpanlarinin kullaniimasi ile hesaplanan hisse senedi fiyatlarinin timanan 1-y
ile carpilmasi kar payi etkisinin modele dahil edilmesi icin yeterli olacaktir. Eger
opsiyonun vadesi igerisinde birden ¢ok kar pay! édemesi varsa karar agacindaki her
kirilma noktasinda bulunan hisse senedi fiyatlari kendisinden 6nceki tim kar payi
getirilerinin bilesik etkilerini icermek zorunda kalacaktir. Kisacasi karar agacinda kar
pay! 6demesinin adedi kadar kirilma gerceklesecektir. Karar agacinin herhangi bir
kirilma noktasindaki hisse senedi fiyatinin hesaplanacagi tarinten 6nce n kez kar pay!

6demesinde bulunulmussa st ve alt sinir ¢arpanlarinin kullanimi ile bulunmus olan
n

hisse senedi fiyati H(1—7i) ile de carptimalidir.
i=1

Ayrica opsiyonun vadesi icerisindeki tum kar paylarinin tek bir getirisi (yr)
hesaplanacak olursa tum karar agaci kiritlmalarindaki hisse senedi fiyatlarinin 1-yr ile

carpilmasi yonteminin kullanilmasi da mumkiindiir.®®

3.2.5. Binomial Modelin Endeks Opsiyonlari icin Kullaniimasi

BM’nin endeks opsiyonlarinin fiyatlandirilmasi icin kullanilabilmesi icin bazi
kicuk uyarlamalarin yapilmasi yeterli olacaktir. Kar paylarinin yukarida incelendigi
gibi modele dahil edilmesi, aynen BSM’de de oldugu gibi BM’nin s6z konusu amag
icin kullanilabilmesinin OnlnlG agmaktadir. Yillik strekli kar payi getirisi d ile
tanimlanirsa endeksin surekli kar payi getirisinin modele dahiliyeti asagidaki gibi

saglanacaktir.

Se % = pSm, +(@1- p).S.m,

e(rfd).At — p'mu +(1_ p)mL (72)

% Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s. 368.
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Ifade (72), ifade (63)’teki r yerine r-d kullanilarak olusturulmustur. Bunun bir

sonucu olarak da Ifade (68)’un uyarlanmis hali asagidaki gibi elde edilecektir.
. UM
m, —m, (73)

Diger her turli kosul ayni kalmakta ve ifade (73)’Gn yardimi ile endeks
opsiyonlarl icin fiyat tahminleri bu yolla yapilabilmektedir.

Bunun disinda bir diger olasi uygulama da ilgili endeksin kar pay! korumal
olmasinin saglanmasidir. Bu ¢ozime siireksiz ve belirsiz kar payr 6demelerinin
yapildigl piyasalarda basvurulabilir. Bdylesi bir uygulamada, d=0 olacagl igin,
modelde, ayrica, herhangi bir diizenleme yapilmasinin gerekliligi de ortadan
kalkmaktadir.

3.3. Black-Scholes ve Binomial Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Uzerine Deneysel Calismalar

Opsiyon fiyatlama konusunda bugiine kadar gerceklestirilmis, her biri basli
basina bir konu olarak kabul edilen ¢ok genis bir alt basliklar kiimesi altinda
incelenebilecek olan kuramsal ve deneysel calismalarin kronolojik baslangici her ne
kadar, genellikle, Black ve Scholes’un 1973 tarihli calismalarina™ dayandirilsa bile,
esas baslangic noktasi 1970’in son aylari ile 1971’in ilk aylari arasindaki dénemdir.
Black ve Scholes finans literatliriinde yeni bir donemi baslatan ¢alismalarini Kasim
1970’de yayimciya yollamiglar ve Ocak 1971 tarihi ile de 1972 tarihli calismalarinin
kaynakcasina eklemislerdir.”

BSM ile BM’yi konu alan deneysel calismalar ¢ok genis bir alana
yayllmaktadir. Bunlardan bir grubu temel arbitrajsizlik kosullarini inceleyerek
sorgular. Bu calismalarin timi BSM ve BM’nin temel testleri olarak kabul
edilebilirler. Zira temel amaclarinin bir yan geregi olarak arbitraj temelli degerleme
modelleri olan BSM ve BM’nin ana varsayiminin piyasalardaki karsiliginin ne
diizeyde varoldugunu arastirmaktadirlar. Bu sebeple de ilgili degerleme modellerin
gecerlilik testleri arasinda ilk sirayr almaktadirlar. ikinci bir grup calisma ise

O F. Black ve M. Scholes; “The Pricing of Option and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economics, Cilt 81, No: 3, Mayis-Haziran 1973, s. 637-654.
" Black ve Scholes, “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”, s. 417.
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Ozellikle BSM’nin varsayimlarinin yumusatiimasi veya kaldiriimasi yolu ile modeli
genellestirmeye ve farkh finansal Grtnlere uygulanabilmesini mimkin kilmaya
yonelmiglerdir. Bu c¢alismalarin bir sonucu yukaridaki amacin gerceklestirilmesi
olurken bir diger sonu¢ da, genel olarak modelin givenilirliginin arttiriimasi
olmustur; zira modelin kullanim alanlarinin yayginlastirilabilmesi guvenilirlik ile
dogru orantilidir. Uglinci grup cahismalar ise BSM’nin piyasa etkinligi, varlik
fiyatlarinin dagilim modeli ve degiskenlik gibi temel yaklasim ve kabullerinin
deneysel testleri ve bunlari izleyen kuramsal farklilastirmalar olarak belirlenebilir.
Dordiincu ve son grup olarak da amerikan tipi satim opsiyonlari veya faiz opsiyonlari
gibi BSM’nin genel yaklasim yapisi nedeniyle fiyatlamada yetersiz kaldigi tlrev
urtnlerin fiyatlanmasini hedefleyen ve iclerinde BM’nin de yer aldigi farkli
modellerin olusumu ile sonuglanan kuramsal calismalar ile bu modelleri konu alan
deneysel calismalar sayilabilir. Bu gruptaki calismalarin sonuglari olan farkh
modellerin ya genel yaklasimlari kuramsal agidan BSM’ye cok yakindir ya da bu
modeller analitik yaklasimlama modelleri gibi bizzat BSM’yi icermektedirler. Bu
sebeple s6z konusu ¢alismalar BSM’nin ardillari olarak rahatlikla kabul edilebilirler
ve boylelikle bu modelleri inceleyen deneysel calismalarin da arastirma uzayina

dahil edilmesi bir gereklilik halini alir.

3.3.1. Arbitrajsizlik Prensibi Testleri

Zaman serisi dagihimlari ile opsiyon fiyatlarinin uyumlulugunun test edilmesi
icin opsiyon fiyatlarinin belirli, temel arbitrajsizlik sinirlamalarini saglamasi bir 6n
kosuldur. S6z konusu temel arbitrajsizlik bagintilari ¢ grupta toplanabilirler.

I Opsiyon fiyatlari gercek degerlerinin altinda olamaz. Ayrica amerikan
tipi opsiyon fiyatlari, diger tim kosullar sabit iken, avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlarindan daha disik olamaz.

ii. Opsiyonlarin fiyatlari ile Gzerlerine yazildiklari hisse senedinin
fiyatlari arasindaki iliski yeknesak (monotone) artan ve disbikey

(convex) bir fonksiyon olmalidir.”

72].C. Cox ve S.A. Ross, “A Survey of Some New Results in Financial Option Pricing Theory”,
Journal of Finance, Cilt 31, No: 2, Mayis 1976, s. 387.
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iii. Avrupa tipi opsiyonlar icin Alim-Satim Denkligi, amerikan tipi
opsiyonlar icgin ise yine Alim-Satim Denkligi’nde tartisilan esitsizlik
kosullari saglanmalidir.

Bu sinirlamalarin ihlali durumunda rasyonellik ya da doymamislik
hipotezinin reddi ve/veya piyasa senkronizasyonu ile veri kayit sorunlarinin
varhginin kabull zorunlu hale gelmektedir. Daha da oOnemlisi, s6z konusu
arbitrajsizhik sinirlamalari opsiyon fiyatlamada kullanilan riske duyarsiz dagiliminin
(risk-neutral distribution) temel 6zelliklerini yansitmaktadir. Fonksiyonun yeknesak
artanhgl risk duyarsizhigi dagiliminin  azalmayan oldugunun, fonksiyonun
dighlikeyligi ise riske duyarsiz olasilik yogunlugunun negatif olmadiginin bir
ifadesidir.

Bu sinirlamalarin ciddi bir bigimde ihlal edilmesi, ortada, g6zlemlenen
opsiyon fiyatlarina uygun herhangi bir dagilimsal hipotezin kalmamasina sebep
olacaktir.”® Dogal olarak da BSM gegersiz ve islevsiz bir hale gelecektir.

Alim-Satim Denkligi ve opsiyon fiyatinin alt ve (st sinirlari konusunda, daha
once incelenen deneysel calismalar genel olarak gostermektedir ki islem
maliyetlerinin dahil edilmesi ve gunici verilerin analizi sonucunda zaten goreli az
g6zlemlenen arbitraj olanaklarinin biyik bir kismi ortadan kalkmaktadir; bu nedenle
hem gozlenen oransal hem de cari biyuklik ya da diger bir deyisle ekonomik
anlamhhk agisindan cok ciddi fiyat sinirlamasi ihlallerinden bahsetmek pek de
mumkdn degildir.

Bunun belirgin bir 6rnegi olarak Galai’nin 1978 ve 1979 tarihli ¢calismalari
gosterilebilir. ilk calismada CBOE gunliik verilerinin kullanimi ile 26 Nisan 1973 ile
30 Kasim 1973 tarihleri arasindaki 152 islem gunine ait 16.327 opsiyon fiyati
arasinda zayif Gstlinlik kosulunu (dominance condition) ihlal eden 281, gugli
iistiinliik kosulunu ihlal eden 482 gozleme rastlandigi bildirilmistir.” 1979 tarihli

ikinci calismada’ ise CBOE’de Nisan Ekim 1973 tarihleri arasindaki guinlik kapanis

’® Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 9.

™ D. Galai, “Empirical Tests of Boundary Conditions for CBOE Options”, Journal of Financial
Economics, Cilt 6, Haziran-Eylil 1978, s. 192-196.

> D. Galai, “A Convexity Test for Traded Options”, Quarterly Review of Economics and Business,
Cilt 19, 1979, s. 83-90.
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fiyatlarinin kullanilmasi ile gézlemlenen disbikeylik ihlallerinin biyuk bir kisminin
ginici verilerin kullanilmasi sonucunda ortadan kalktigi bildirilmistir. ™

S6z konusu bu calismanin ardindan, islem maliyetlerinin analize dahil
edilmesi sonucunda arbitraj olanaklarinin ¢ok azaldigi Bhattacharya tarafindan
belgelemistir.”’

Bodurtha ve Courtadon ise 1986 tarihli calismalarinda PHLX Amerikan
Doviz Opsiyonlari Piyasasi’na etkinlik testlerini uygulamislar ve 28 Subat 1983 ile
14 Eylul 1984 tarihleri arasinda islem goren ve bes yabanci para birimi (zerine
yazilmis olan opsiyonlara ait toplam 59.509 islemi incelemislerdir. islem
maliyetlerinin yok sayilmasi durumunda 37.824 alim opsiyonu arasinda 359 (% 0,95)
ve 14.685 satim opsiyonu arasinda ise 984 (% 6,70) adet ihlal g6zlemlendigini ve bu
ihlallerin islem maliyetlerinin g6z O6nline alinmasi durumunda ise toplamda 31
g6zleme dustiigtini vurgulamislardir.”® Bu durum, islem maliyetlerin sisteme dahil
edilmesinin tim ihlallerin %97,69’unun ortadan kalkmasina neden teskil ettigini
belgelemektedir.

Bu sonuglar fiyat dagilim modelleri (zerine insa edilen BSM gibi opsiyon
fiyatlama modellerinin, gerekli duzenlemelerin yapilmasinin ardindan déviz
opsiyonlari icin de kullanilabileceginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir;
dolayisyla s6z konusu deneysel calismalar, ayni zamanda, BSM’nin genel tutarlihik
ve anlamlilik testleri olarak da degerlendirilebilirler.”

Opsiyon fiyatinin gercek degerden daha az olamayacagl sinirlamasinin
ihlallerinin deneysel go6zlemi ise biraz sorunludur. Bu sorunun kaynaklarindan
birincisi, opsiyon piyasalari ve opsiyonlarin Uzerine yazildigi varliklarin islem

gordugl piyasalar olmak uUzere iki farkh piyasanin senkronize bir bigimde

76 Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 9

" M. Bhattacharya, "Transaction Data Tests of Efficiency of the Chicago Board Options Exchange",
Journal of Financial Economics, Cilt 12, 1983, s. 161-185

"8 J.N. Bodurtha ve G.R. Courtadon; “Efficiency tests of the foreign currency options market”,
Journal of Finance, Cilt 41, No: 1, Mart 1986, s. 151-162.

* Déviz ve doviz gelecek s6zlesmesi (currency futures) opsiyonlari tizerine yapilan ve benzer
sonugclara ulasan diger calismalar igin bakiniz: J. Ogden ve. L. Tucker, “Empirical Tests of the
Efficiency of the Currency Futures Options Markets”, Journal of Futures Markets, Cilt 7, 1987, s.
695-703; D.A. Hsieh ve L. Manas-Anton, “Empirical Regularities in the Deutsche Mark Futures
Options”, Advances in Futures and Options Research, Cilt 3, 1988, s. 183-208 ve D.S. Bates,
“Jumps and Stochastic Volatility: Exchange Rate Processes Implicit in Deutsche Mark Options”,
Review of Financial Studies, Cilt 9, No. 1, Bahar 1996, s. 69-107.
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izlenmesinin gerekliligidir. Dolayisiyla iki piyasanin senkronizasyonu incelenirken
yontemin de senkronize olmasi bir gerekliliktir; drnegin piyasalarin acilis ve/veya
kapanis saatlerinin farkli olabilmesi gibi sorunlar nedeniyle sistematik hatalar
meydana gelebilmektedir. Bir diger sorun kaynagi da bu tr ihlallerin vadesine kisa
bir siire kalmis, bundan dolay! da zaman degeri disuk ve karda ya da derin karda
opsiyonlarda gozlemlenebilir olmasidir. Bu sebepten &tirt belirli bir anda islem
goren opsiyonlarin goreli kucuk bir miktari séz konusu kosullari saglayacagi igin
biylk gozlem sayilarini elde etmek guc¢ olmaktadir. Ayrica bu tir ihlallerin
g6zlemlenebilmesi icin glnici verilerin kullanimini da zorunludur zira opsiyon
piyasalari ile ilgili opsiyonlarin Gzerine yazildigi finansal varliklarin islem gordikleri
piyasalar arasindaki senkronizasyonun arastirilmasi bizzat zamana bagimli oldugu
icin s0z konusu hassasiyeti gerektirmektedir. Butin bunlarin yani sira alim-satim
fiyat farkliliklarinin da ihlallerin tespiti icin énemli oldugunu belirtmekte fayda
vardir.

Piyasalar arasindaki mikemmel olmayan senkronizasyonu arastiran Stephan
ve Whaley’in 1990 tarihli ¢alismasinin sonuglari ilgingtir. 2 Ocak 1986 ile 31 Mart
1986 arasindaki CBOE islem verileri kullanilarak hisse senedi piyasasindaki fiyat
degisimlerinin CBOE’de islem gdren ahm opsiyonlarinin fiyatlarinda gerceklesen
degisimlerin belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir. Opsiyon piyasasindaki fiyat
degisimlerinin hisse senedi piyasasindaki fiyat degisimlerini ortalama olarak 15 ila
20 dakikalik bir gecikme ile izledigi belirtilmistir.”

Bu calismadan daha erken tarihlerde gerceklestirilmis olan dort diger
arastirmanin fikir birliginde olduklari genel sonug ise opsiyon piyasalarinin hisse
senedi piyasalarinin belirleyicisi oldugu dogrultusundadir. Bunlardan ilki Manaster
ve Rendleman’in 1982 tarihli ¢alismasidir ve opsiyonlarin kapanis fiyatlarinin hisse
senedi kapanis fiyatlari tarafindan icerilmeyen bilgileri icerdigi yonundedir. Hisse
senedi fiyatlarinin gerekli duzeltmeleri yapmasi icin 24 saatten daha fazla bir stire
gerektigi de belirtilmistir.?° Jennings ve Starks 1986 tarihli calismalarinda farkli bir
yaklasim uygulayarak Manaster ve Rendleman ile ayni sonuca ulasmislardir.

7 J.A. Stephan ve R.E. Whaley, “Intraday Price Change and Trading Volume Relations in the Stock
and Stock Option Markets”, Journal of Finance, Cilt 45, No: 1, Mart 1990, s. 191-220.

805, Manaster ve R.J. Rendleman, Jr., “Option Prices as Predictors of Equilibrium Stock Prices”,
Journal of Finance, Cilt 37, No: 4, Eylil 1982, s. 1043-1057.
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Arastirmacilar hisse senetlerini (zerlerine yazilan opsiyonlarin islem gorip
gérmemesine gore ayirmislar ve s6z konusu iki grup hisse senedinde gerceklesen
fiyat dizeltmelerinin farkl sdrecler izledigini bulgulamiglardir. Opsiyonsuz hisse
senetlerinde gerceklesen duzeltmelerin opsiyonlulara gore daha fazla zaman
gerektirdigi bildirilmistir.2* Bhattacharya’nin 1987 tarihli calismasinin sonuglari da
belirleyici piyasa konusunda Manaster ve Rendleman ile ayni dogrultudadir.
Bhattacharya, ¢alismasinda opsiyon fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini belirleyip
belirlemedigini test etmedigini belirtmekle beraber, elde ettigi sonuglara gore
opsiyon fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari tarafindan icerilmeyen bazi bilgileri
icerdigini ancak bu durumun ahim-satim fiyatlarini ve arastirma maliyetlerini gecerek
kar elde etmeye imkan tanimadigini vurgulamistir.?2 Anthony’nin 1988 tarihli
calismasinda ise opsiyon ya da hisse senedi piyasalarinin birinde gerceklestirilen
islemlerin digerinde islem yapilmasina neden olup olmadigi arastiriimistir. Genel
sonu¢ olarak da alim opsiyonlarinda gerceklestirilen islemlerin bir giin gecikme ile,
hisse senedi piyasasinda, ilgili opsiyonun Uzerine yazilmis oldugu hisse senedinde
islemlere neden oldugu belirtilmistir.®

Bahsi gegen bu dort calisma, cesitli bakis acilari ile, fiyat degisimi ve islem
aktivitesi acisindan opsiyon piyasalarinin hisse senedi piyasalarini belirledigi genel
sonucunu vurgulamaktadirlar. Stephan ve Whaley’in yukarida bahsi gecen 1990
tarihli calismasinda ise, arastirmacilarin deyimi ile daha rafine veri ve daha genel bir
yontem kullanilarak, tam aksi dogrultuda bir sonug elde edilmistir; bu nedenle daha
onceki, s6z konusu fikir birliginin yanlis olabilecegi arastirmacilar tarafindan

belirtilmistir.”

81 R. Jennings ve L. Starks, “Earnings Announcements, Stock Price Adjustment and the Existence of
Options Markets”, Journal of Finance, Cilt 41, No: 1, Mart 1986, s. 107-125.

82 M. Bhattacharya, "Price Changes of Related Securities: The Case of Call Options and Stocks",
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, No: 1, Mart 1987, s. 1-15.

8 J.H. Anthony, “The Interrelation of Stock and Options Market Trading-Volume Data”, Journal of
Finance, Cilt 43, No: 4, Eylul 1988, s. 949-964.

* Stephan ve Whaley’in ardindan benzer sonuglar elde eden diger calismalar igin bakiniz: J. Fleming,
B. Ostdiek ve R.E. Whaley, “Trading Costs and the Relative Rates of Price Discovery in the Stock,
Futures and Options Market", Journal of Futures Markets, Cilt 16, Haziran 1996, s. 353-387 ve E.
Jarnecic, “Trading Volume Lead/Lag Relations Between the ASX and ASX Option Market:
Implications of Market Microstructure”, Australian Journal of Management, Cilt 24, No: 1,
Haziran 1999, s. 77-94.
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Chan, Chung ve Johnson ise Stephan ve Whaley’in sonuclarini genel olarak
onaylarken, 6zelde ise, opsiyonlar icin gecerli olan minimum fiyat hareketinin goreli
olarak daha yuksek oldugundan 6tirti s6z konusu sonucun elde edildigini belirterek,
islem fiyatlar1 yerine alim-satim fiyatlarinin ortalamasinin kullaniimasi durumunda
hisse senedi piyasalarinin  opsiyon piyasalari Gzerindeki belirleyiciliginin
kayboldugunu ve piyasalarin birlikte hareket ettiklerini gostermislerdir.3* Sheikh ve
Ronn da, opsiyon ve hisse senedi getirilerinin gunlik ve ginici davranislarini
inceleyerek, birbirlerini belirlemeyen, simultane ve rassal hareket eden opsiyon ve
hisse senedi piyasalari sonucuna ulasmislardir.®® Easley, O’Hara ve Srinivas ise
dikkatlerini hisse senedi fiyatlari ile opsiyon islem hacimleri arasindaki iliskiye
yoneltmistir. Ekim-Kasim 1990 6rnek zaman araligl olarak segilmis, gunici islemler
beser dakikalik zaman araliklarina bolinmus ve islem hacmi en yiksek olan 50
firmanin verileri analizde kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler ile
geciktirilmis opsiyon islem hacimlerinin regresyonu sonucunda pozitif ve negatif
isaretli opsiyon islem hacimlerinin™ gelecekteki hisse senedi fiyatlari ile ilgili bilgi
icerdiginin bulgulandigi bildirilmistir. Bu durumun hisse senedi fiyatlarinin opsiyon
piyasasindaki islem hacimlerinin belirleyicisi oldugunu ortaya cikardigi da
vurgulanmistir.®®

Alm-Satim Denkligi konusunda incelenmis olan calismalarin ve yukarida
belirtilmis olan arastirmalarin genel sonuglari BSM’nin gecersiz olarak kabul
edilmesini gerektirecek ciddiyette sinir ihlallerine ve piyasa senkronizasyonu
sorunlarina rastlanmadigi dogrultusundadir. Islem maliyetlerinin ve gunici verilerin

dikkate alinmasi ile gerceklestirilen, hassas calismalarin genel vargisi bu yondedir;

8 K. Chan, Y.P. Chung ve H. Johnson, “Why Option Prices Lag Stock Prices: A Trading Based
Explanation”, Journal of Finance, Cilt 48, No: 5, Aralik 1993, s. 1957-1967.

8 A.M. Sheikh ve E.I. Ronn, “A Characterization of the Daily and Intraday Behavior of Returns on
Options”, Journal of Finance, Cilt 49, No: 2, Haziran 1994, s. 576.

“ Bu calismada gériilen pozitif ve negatif islem hacmi kavramlari olumlu ve olumsuz haberlerden
kaynaklanan islem hacimlerini temsil etmektedir (bakiniz: Easley, O’Hara ve Srinivas, s. 433). Uzun
alim ve kisa satim opsiyonu islem hacimlerinin toplami pozitif olarak isaretlenmekte ve pozitif islem
hacmi olarak adlandirilmaktadir. Kisa alim ve uzun satim opsiyonu islem hacimlerinin toplami ise
negatif olarak isaretlenmekte ve negatif islem hacmi olarak tanimlanmaktadir (bakiniz: Easley,
O’Hara ve Srinivas: s. 457).

8 Easley, David, Maureen O’Hara ve P.S. Srinivas, “Option Volume and Stock Prices: Evidence on
Where Informed Traders Trade”, Journal of Finance, Cilt 53, No: 2, Nisan 1998, s. 431-465.
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bu nedenle BSM’nin daha en bastan reddini gerektirecek delillerin elde edilemedigi
sOylenebilir.

S6z konusu calismalar farkl bir bakis acisi ile piyasa etkinliginin dolayli
testleri olarak da gorulebilir. Opsiyon piyasalarinin etkinligini dogrudan arastiran

calismalar ise ilerleyen sayfalarda, ayri bir alt bolimde incelenecektir.

3.3.2. BSM’yi  Model Olarak Genellestiren ve Gelistiren

Cahismalar

Black ve Scholes’un analitik opsiyon fiyatlama modellerinin yayinlanmasinin
ardindan BSM’nin fazla sert ve sinirlayici olarak gorilebilecek bazi varsayimlarini
yumusatmay1 veya kaldirmayi hedefleyen bir dizi ¢alisma finans literatiirinde yer
almistir. lerleyen sayfalarda kisaca incelenecek olan bu galismalarin sonuglari olan
modeller analitik opsiyon fiyatlama modelleri ailesi icinde siniflandiriimaktadir ve
iki acidan blylk 6nem arz etmektedirler. Ilk olarak sinirlayici varsayimlarin biyuk
bir kisminin birer birer ortadan kaldirilmasi yolu ile BSM’nin genellestirilmesini
saglamiglardir. Boylelikle yumusatilan veya kaldirilan varsayimlar ve bunlarin
ardindan gelen calismalar BSM’nin kullanim alanlarini ve giicuniin kabul edilirligini
bilylik oranlarda arttirmistir. ikincisi, avrupa tipi hisse senedi opsiyonlari icin
olusturulmus bulunan modeli gelistiren bir cok alt analitik modelin olusturulmasini
saglayarak BSM’nin bir ¢ok farkli opsiyon turd icin de kullanilabilmesinin yolunu
acmislardir.

Bu calismalarin ilki ve en 6nemlisi Merton’un 1973 tarihinde yayinladigi
makaledir. Bu calismada BSM yaklasiminin Black ve Scholes’dan bagimsiz olarak
olusturuldugu ve kar payr 6demelerinin sabit bir kar payi getiri orani ile temsil
edilerek modele dahil edildigi gorulir. Boylelikle BSM’nin kar payr ddemelerinin
thmali varsayimi ortadan kaldiriimis olmaktadir. Ayrica yine ayni ¢alismada faiz

oranlarinin sabitligi varsayimini ortadan kaldiran bir bakis acisi da bulunmaktadir.®’

8 R.C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and Management
Science, Cilt 4, No:1, Bahar 1973, s. 141-183.
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Yine 1973’te bu defa E.O. Thorpe aciga satis gelirlerinin kullanimina karsi
sinirlamalarin etkilerini incelemis ve agiga satis serbestisi varsayiminin gerekli
olmadigini tespit ederek kaldirmistir.®®

Ingersoll 1976°da sermaye kazanclarinin vergilendirilmedigi ancak kar payi
6demelerinin ve faiz gelirlerinin vergiye tabi oldugu yaklasimini modele uygulayarak
vergilerin ve islem maliyetlerinin yoklugu varsayimini gereksiz hale getirmistir.®

BSM’deki hisse senedi fiyatlarinin stirekli oldugu ya da daha genel bir deyisle
kusursuz yayilim (pure diffusion) sireci izledigi varsayimi Cox ve Ross tarafindan
1976°da modele sicramali hareketin uygulanmasi ile kaldiriimistir.*® Bu yaklagimin
gelistirilmesi sonucunda yakin bir gelecekte BM ortaya ¢ikacaktir.

Yine ayni yil Merton bir sigrama sireci ile bir yayilim surecini birlestirerek
sigramali yayilim strecini (Jump diffusion process) olusturdu. Bu yaklagimda hisse
senedi fiyatlarinin, biyuklugunin dagihmi lognormal olan sigramalarin ardindan
strekli bir yayilim hareketi izledigi varsayiliyordu. Bdylelikle hisse senedi
fiyatlarinda gozlemlenebilen sireksiz degisimler ya da diger bir deyisle hizlh ve sert
bir bicimde gerceklesen yukselis veya duslis hareketleri de modele dahil edilmis
oluyordu. Hisse senetlerinin sirekli hareketlerinin bir toplamindan olusan ve bunun
dogal bir sonucu olarak kabul edilen piyasanin strekli hareketi varsayimi da
sicramali yayilim siirecinin kullanilmasi sonucunda ortadan kaldirilmis olmaktaydi.**

Jarrow ve Rudd 1982’de hisse senetleri fiyatlarinin lognormal dagilim ile
ifade edilmek zorunda olmayan, genel bir yayilim sireci izlemesi durumunu
incelediler ve boylelikle ikinci, U¢lincu ve dordinct momentlerin (varyans, carpiklik
ve basiklik) varolan dagihimin lognormal dagilimdan farklilasmasi halinde opsiyon
degeri Uzerindeki etkisini arastirdilar. BSM’nin, opsiyonun tzerine yazildigi varligin
duragan bir Geometrik Brownian Hareketi izledigi varsayiminin bir sonucu olarak,

herhangi bir sonlu zaman araliginin sonunda varhigin fiyatinin lognormal dagildig ve

88 C.W. Smith, Jr., “Option Pricing: A Review”, Journal of Financial Economics, Cilt 3, Ocak-Mart
1976, s. 25.

8 J.E. Ingersoll, Jr., “A Theoretical and Empirical Investigation of the Dual Purpose Funds: An
Application of Contingent-Claims Analysis, Journal of Financial Economics, Cilt 3, Ocak-Mart
1976, s. 83-123.

% J.C. Cox ve S.A. Ross, “The Valuation of Options for Alternative Stochastic Processes”, Journal of
Financial Economics, Cilt 3, Ocak-Mart 1976, s. 145-166.

%1 R.C. Merton, “Option Pricing when Underlying Stock Returns are Discontinuous”, Journal of
Financial Economics, Cilt 3, Ocak-Mart 1976, s. 125-144.
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ilgili zaman araliginda varyansinin da sabit oldugu kabulli yapiimaktaydi. Ancak,
Oldfield, Rogalski ve Jarrow’un 1977 tarihli calismalarinda da bulguladiklari tzere
s6z konusu varsayim sorun yaratmaktaydi.®* Bu soruna odaklanan Jarrow ve Rudd,
opsiyon fiyatini, BSM’nin fiyat tahmini ile opsiyonun uzerine yazildigi varligin
stokastik sdrecinin her ¢ momentine bagiml bir bicimde yazilan dizeltme
terimlerinin bir toplami olarak ifade ettiler.”®* Béylelikle opsiyonun zerine yazildig
varhgin getirilerinin lognormal dagildigl varsayimi ortadan kaldiriimis ve varolan
gercek dagilima bagli bir analitik model olusturulmus oldu.

1987°de ise dort farkli calismada, degiskenligin bizzat kendisinin de stokastik
bir sureg izlediginin kabuli altinda BSM’nin genellestirilmis formlari olan opsiyon
fiyatlama modellerinin olusturuldugu gozlemlendi.”

BSM’yi genellestirmek icin bir diger dnemli caba da hisse senedi fiyat
degiskenliginin bir 6zelligi ile ilgilidir. Bazi arastirmacilar hisse senetlerinin fiyat
degiskenliginin tek kaynagi olarak piyasaya rassal olarak gelen ve gelecekteki nakit
akimi beklentilerini degistiren yeni bilgileri gostermektedirler. Etkin Pazar
Hipotezi’ne ile uyumlu olan bu beklentinin yani sira diger bir grup arastirmaci ise
degiskenligin  gerceklestirilen iglemlerden de buytk olglide etkilendigini
savunmaktadirlar.** Bu tartismalarin opsiyon fiyatlama ile dogrudan ilgili
sonuclarindan birisi de piyasalarin kapali oldugu zamanlardaki degiskenligin
piyasalarin agik oldugu zamanlardaki degiskenlik ile ayni olup olmadigl sorusunun
cevabinda gizlidir. Fama 1965’te 30 hisse senedinin, her hisseye gore degismekle
birlikte, genel olarak Ocak 1956-Nisan 1958 araliginda baslayan ve 26 Eylul 1962
tarihinde de sonlanan doneme ait gunlik verilerini kullanarak hisse senedi

getirilerinin davranisini incelerken bu sorunun cevabini da arastirmis ve bu 30 adet

% G. Oldfield, R. Rogalski ve R. Jarrow, “An Autoregressive Jump Process for Common Stock
Returns”, Journal of Financial Economics, Cilt 5, 1977, s. 389-418.

% R. Jarrow ve A. Rudd, “Approximate Option Valuation for Arbitrary Stochastic Processes”,
Journal of Financial Economics, Cilt 10, Kasim 1982, s. 347-3609.

* Bu ¢alismalar igin bakiniz: J. Hull ve A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic
Volatilities” , Journal of Finance, Cilt 42, No: 2, Haziran 1987, s. 281-300; H. Johnson ve D.
Shanno, ”Option Pricing when the Variance is Changing”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Cilt 22, No: 2, Haziran 1987, s. 143-151; L. Scott, “Option Pricing When the Variance
Changes Randomly: Theory, Estimation and an Application”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Cilt 22, No: 4, Aralik 1987, s. 419-438 ve J. Wiggins, “Option Values Under Stochastic
Volatility: Theory and Empirical Evidence”, Journal of Financial Economics, Cilt 19, 1987, s. 351-
372.

% Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s. 230.
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hisse senedinden rassal bir bicimde sectigi 11 adedinin hafta sonu ile hafta igi
varyanslarini karstlastirmistir. Eger takvim gind hipotezi gegerli ise, hafta igi ve
hafta sonu arasinda bir denklik durumu var demektir; bu durumda hafta sonu
varyansinin hafta i¢i gunlik getirilerinin varyansinin ¢ katindan biraz daha az
olmasi beklenirken, Fama’nin elde ettigi sonuclara goére, bu fark [-%0,7 ; %42,4]
araliginda kalmis ve genel olarak da sadece %22 daha fazla olarak tespit edilmistir.*®
French ise 1980°de 1953-1977 arasindaki gunlik verileri kullanarak ayni sorunun
cevabini arastirmistir ve pazartesi guniine ait getirilerin varyansinin diger hafta igi
gunlerin timine ait olandan %42,52, standart sapmanin ise %19,38 daha fazla
oldugunu bulmustur. Pazartesi gliniine ait getirilerin ortalamasinin da digerlerinin
aksine negatif oldugunu da belirtmistir. Ardindan bu durumun hafta sonu etkisinden
mi yoksa tatil etkisinden mi olduguna bakmis ve dnceki giintin/glnlerin tatil olmasi
durumunda sadece sali gunine ait getirilerin ortalamasinin negatife dénustigini
bulgulayarak, genel olarak bu durumun bir tatil etkisinden ziyade bir hafta sonu
etkisinden kaynaklandigini belirtmistir. Bununla beraber 1968’in ikinci yarisindaki
tim Carsamba gunlerinde piyasanin sira digi bir bicimde kapah oldugu ve bu
donemdeki Persembe gunlerinde negatif ve anlamh bir ortalama getiri orani ile
karsilasildigr da vurgulanmistir; bu durum sebebi ile de piyasanin kapali olmasinin
negatif ortalama getirilere sebebiyet verebilecegi bildirilmistir. Ayrica calismada,
siradan Pazartesi gunlerinin getiri oranlarina ait varyans ve standart sapma, onceki
gunin veya ginlerin tatil olmasi durumunda Sali, Carsamba. Persembe ve Cuma
gunlerine ait getirilerin varyans ve standart sapmalarindan sirasi ile ve sadece
%28,75 ve %13,47 oraninda daha biiyiik olarak elde edilmistir.*® Oysa takvim giini
hipotezinden yola ¢ikilacak olursa, hafta sonunun etkisini iceren pazartesi gunlerine
ait getirilerin varyansinin bir 0Onceki is gunu tatil olan gunlerin getirilerinin
varyansindan yaklasik olarak %50 daha fazla olmasi beklenir.

Yukaridaki iki ¢alismanin ortaya koydugu sonuclara gore varlik fiyatlarinin
islem glnlerindeki (daha kesin bir sdylemle islemlerin yapildigi zaman
araliklarindaki) degiskenligi piyasanin kapali oldugu ginlerde (islemlerin

% E.F. Fama, “The Behavior of Stock Prices”, Journal of Business, Cilt 38, No: 1, Ocak 1965, s. 55-
56.

% K _R. French, “Stock Returns and Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, Cilt 8, Mart
1980, s. 55-69.
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yapiimadigl zamanlarda) gerceklesen degiskenlige gore daha fazladir. Bu durumun
olasi nedenleri arasinda ¢ o©nerme ileri sdrilmektedir. Bunlardan birincisi
kamuoyuna agciklanan yeni bilgilerin normal is saatleri icerisinde piyasaya
gelmesinin daha sik ve olasi olmasidir. ikincisi ise kisisel bilgilerin piyasanin agik
oldugu zamanlarda fiyatlari etkilemesinin daha muhtemel oldugudur. Ugiincii ve son
olasi neden olarak da fiyatlama hatalarinin neden oldugu degiskenligin islemlerin
stirdiigli esnada gerceklesmesi gosterilmektedir.®’

Ancak degisen degiskenligin nedenleri ile ilgili tartismalarin strdiiginu de
burada belirtmekte fayda vardir. Zira sirketler ve genel olarak piyasa ile ilgili
bilgilerin dnemsenemeyecek bir miktari piyasalar kapali iken duyurulabilmekte,
kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir. Ayrica hizla kiresellesen piyasalarin da,
kiresellesme ve entegrasyon ile dogru orantili olarak birbirlerini etkilemesi
mimkuinddr. Yerel saat farkliliklari nedeniyle dinya piyasalarinin bir kismi kapali
iken diger bir kismi da aciktir ve islemler stirmekte, bilgiler gelmektedir. Dolayisi ile,
bir piyasa ile ilgili yerel bilgilerin bir kisminin piyasa kapali iken gelmesi bir yana,
baska piyasalardan kaynaklanan bilgilerin azimsanamayacak bir kisminin da yine soz
konusu piyasa islemlere kapali iken kamuoyuna ve yatirimcilara ulasmasi gayet
mumkdn bir olasi durumdur.

Diger yandan Oldfield ve Rogalski’nin islem yapilan ve yapilmayan
zamanlara gore getirileri inceledikleri calismalarinda ug ilging sonug elde edilmistir.
Birincisi, islem yapilan zamanlar agisindan haftanin gilinlerine ait getiriler 6zdes
dagiimaktadir. Ayrica islem ginlerine ait gecelik getiriler de 6zdes dagiimaktadirlar.
Ikincisi, islem glnlerine ait getirilerin bir otoregresif sicrama siireci izledikleri
gozlemlenmistir. Son olarak da haftalik ve aylik zaman araliklari ile 6lglimlenen
getirilerin ortalama ve varyansa dayanan, ¢ok unsurlu bir sigrama sureci izledigi
bildirilmistir.®® Dolayisi ile degiskenligin haftanin giinlerine ve/veya islem yapilan
ve yapilmayan zamanlara gore degismesinin yani sira getirilerin 6zdes dagilarak bu

degisime ayak uydurmamasi durumu s6z konusu oluyor gibi gérinmektedir. Ancak

% K.R. French ve R. Roll; “Stock Return Variances: The Arrival of Information and the Reaction of
Traders”, Journal of Financial Economics, Cilt 17, Eylil 1986, s. 5-26.

% G.S. Oldfield, Jr. ve R.J. Rogalski, “A Theory of Common Stock Returns Over Trading and Non-
Trading Periods”, Journal of Finance, Cilt 35, No:3, Haziran 1980, s. 729-751
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getirilerin degisen degiskenlige sicramalar ile karsilik vermekte olduklari da gézden
kaciriilmamahdir.

Gibbons ve Hess’in calismasinda ise hisse senedi ve hazine bonosu
getirilerinin haftanin glnlerinde 6zdes dagiimadiginin belirlendigi bildirilmistir. En
belirgin farklilasma pazartesi guinlerine aittir.*® Bu sonug Oldfield ve Rogalski’nin
aksine bir dogrultudamis gibi gérinmektedir. Ancak kullanilan yéntemler, veriler ve
duzeltmeler sonuclar farklilastirabilmektedir. Oldfield ve Rogalski’nin metodolojisi
Ozdes getirileri bildirmekle beraber, sigramali strecin temellerini halihazirda
degisken bir karaktere sahip olan degiskenlige dayamaktadir.

Bu konu ile ilgili calismalarin finans literatiirinde etraflica taranmasi
tamamen ayri bir calismayi gerektirmektedir. Burada Onemli olan degiskenligin
zamana bagimli degisimidir. Getirilerin bu degisimi destekleyip desteklemedigi ayri
bir konudur. Ancak, genel olarak, haftanin glinlerine ve islem yapilan ve yapilmayan
zamanlara gore getirinin de degismesi, homojen dagilim beklentisinin aksine daha
mimkin gérinmektedir. Lakonishok ve Levi kapanistan kapanisa Olculen haftanin
gunlerine ait beklenen getirilerin, kuramsal olarak, degismesi gerektigini
onesirmiisler ve faiz oranlarina dikkat cekmislerdir.'® Faizler ile hisse senedi
getirileri arasindaki kuramsal iliski aciktir. Ancak o6nemli bir nitelik farki
gbzlemlenmektedir. Faiz oranlari takvim gini hipotezine, hisse senetleri ise islem
gunt hipotezine dayanmaktadir ve bu farkin etkileri 6nemli olabilmektedir.

Yukarida tartistlan farklilasmalarin genel etkisinin BSM uzerindeki yansimasi
ise bir bagska French tarafindan 1984°te ifade edilmistir. BSM’de kullanilan yillik
degiskenlik glnluk olarak hesaplanan degiskenligin yil icerisindeki islem gini
sayisinin karekokiine bagh bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisi ile
modelde, yillhik degiskenligin 6lglsi islem gunt hipotezi ile belirlenirken yillik faiz
orani i¢in takvim gind hipotezi kullaniimaktadir. French, bu farklilasmanin etkilerini
gidermek amaci ile iki zaman Olculi bir yaklasimla olusturulan ve BSM’nin
parametrelerinin bilesik-zamanli (composite-time) tanimlanmasi olarak adlandirilan

bir model sunmustur. Ayrica ayni ¢alismada CBOE’de islem hacmi en yiksek olan

% M.R. Gibbons ve P. Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, Journal of Business, Cilt
54, No: 4, Ekim 1981, s. 579-596.

100 3| akonishok ve M. Levi, “Weekend Effects of Stock Returns: A Note”, Journal of Finance, Cilt
37, No: 3, Haziran 1982, s. 883-889.
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30 farkh hisse senedi Uzerine yazilmis alim opsiyonlarina ait Agustos-Eylil 1979
donemi verileri kullanilarak takvim-zamanli, islem-zamanli ve bilesik-zamanli
modellerin fiyat tahminleri karsilastiriimis ve 16.368 opsiyon islemi icin bilesik-
zamanl modelin daha iyi bir tahminleyen oldugu bulgulanmistir. Ozellikle vadesine
kisa bir siire kalmis olan opsiyonlarin fiyat tanminlerinin hafta sonu etkisine daha
fazla acik oldugu da belirtilmistir.*®* islem giinii sayisinin takvim giinii sayisina orani
sifir ile bir arasinda bir deger almaktadir. Opsiyonun vadesi uzadik¢a bu oran bire
yaklastig! icin yukaridaki modellerin fiyat tahminleri arasindaki fark azalmakta ve
sadece, ihmal edilmesi mimkin olan kigik farkliliklarla karsilasiimaktadir.
Opsiyonun vadesi kisaldik¢a tam ters bir durum olusur. Oran sifira yaklastikca
modellerin fiyat tahminleri arasindaki fark buytyecek ve ihmali kabul edilemeyecek
diizeylere ulasabilecektir.”

Yukaridaki sayfalarda aciklanan ve tartistlan tim bu calismalardan
cikarilabilecek genel vargl ise BSM’nin, olusturulmasina temel teskil eden
varsayimlarinin yumusatilmasi durumunda dahi, model olarak glcini korumaya
devam ettigidir.'%

Buraya kadar incelenenlerin disinda bir diger grup calisma da BSM’yi
gelistirerek farkl opsiyon turlerinin fiyatlamasinda kullanilir modeller elde etmeyi
hedeflemislerdir. Bu calismalarda gelistirilen modellerin baslicalari arasinda
Black’in gelecek soOzlesmeleri (izerine yazilan opsiyonlarin fiyatlanabilmesi igin
1976’da 6ne siirdiigii*®®, Garman ve Kohlhagen’in déviz opsiyonlari icin Merton’un

""" 104 vve yine

ayni yil Grabbe’nin bu defa Black’in yaklasimini kullanarak yine avrupa tipi déviz

101 b W. French, “The Weekend Effect on the Distribution of Stock Prices: Implications for Option
Pricing”, Journal of Financial Economics, Cilt 13, Eyliil 1984, s. 547-559.

“ French’in opsiyon fiyatlama formiiliine katkisinin kuramsal bir kaniti igin bakiniz: Fu-Yao Ren,
Xiao-Tian Wang ve Jin-Rong Liang, “A proof for French’s empirical formula on option pricing”,
Chaos, Solitons and Fractals, Cilt 12, 2001, s. 2441-2453, (Cevrimici)
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MImg& imagekey=B6TJ4-43B8J1V-C-

8X& ¢di=5300& orig=search& coverDate=10%2F31%2F2001& sk=999879986&view=c&wchp=d
GLbVzb-

Sztz& acct=C000041838& _version=1&_userid=747273&md5=c4d1d8a978fbbcc00d72fb696024b60
6&ie=f.pdf, 27 06 2003.

192 Smith, “Option Pricing: A Review”, s. 4.

183 £ Black, “The Pricing of Commodity Contracts”, Journal of Financial Economics, Cilt 3, Ocak-
Mart 1976, s. 167-179.

104 M.B. Garman ve S.W. Kohlhagen, “Foreign Currency Option Values”, Journal of International
Money and Finance, Cilt 2, Aralik 1983, s. 231-237.
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opsiyonlarinin fiyatlanmasi icin diizenledigi’® modeller sayilabilir. Bunlarin yani

sira bilesik opsiyonlarin (compound options) fiyatlamasi icin gelistirilen analitik
model de 6nemlidir.” Ayrica yola bagli opsiyonlarin fiyatlanmasini arastiran
Goldman, Sosin ve Gatto’nun® katkilarinin da burada belirtilmesi gereklidir.
Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasi ise basli basina ayri bir konudur. Bu
amag icgin ortaya konan ¢6zum onerileri, nemleri geregi, genel bir goris olusturmak

amact ile ve kisaca ilerideki alt bolimlerin birinde, ayrica incelenecektir.

3.3.3. BSM’nin  Sorun Yaratabilen Unsurlarini  Inceleyen

Calismalar

1973 sonrasinda gercek yatirim uzayi ile BSM’nin fiyat tahminlemesi icin
varsaydigl dunya arasinda, sorun yaratabilecek bazi farkhliklar tespit edilmistir ve
bunlari iki ana alt grupta incelemek mumkundur. Alt gruplardan birincisi Etkin Pazar
Hipotezi ile ilgilidir. ikincisi ise varlik fiyatlarinin dagilimi ve BSM’nin piyasalardan
gOzlemlenemeyen tek parametresi olan degiskenliktir.

Asagidaki bolimlerden de izlenebilecegi gibi, cesitli calismalar bir yandan bu
farklilagmalari ve dizeylerini detayh bir bicimde belgelerken diger yandan da ¢ozum

onerilerini listelemiglerdir.

3.3.3.1. Piyasa Etkinligi Testleri

BSM’nin fiyat tahminlerinin gicunin ve anlamhihginin testleri, yapi geregi
icerisinde iki hipotezi bir arada bulunduran bir bilesik hipotezli sistemdir. Black ve
Scholes’un ¢alismalarina koyduklari ad ile de bizzat vurguladiklari gibi bu testler bir

yandan modelin gucuniin diizeyini arastirirken ayni zamanda piyasanin etkinligini de

105 3.0. Grabbe, “The Pricing of Call and Put Options on Foreign Exchange”, Journal of
International Money and Finance, Cilt 2, Aralik 1983, s. 239-253.

“ Bilesik opsiyonlarin fiyatlanmasini inceleyen calismalar icin bakiniz: R. Geske, “The Valuation of
Corporate Liabilities as Compound Options”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt
12, No: 4, Kasim 1977, s. 541-552; R. Geske, “The Valuation of Compound Options”, Journal of
Financial Economics, Cilt 7, Mart 1979, s. 63-81 ve Omberg, E., “Efficient Discrete Time Jump
Process Models in Option Pricing”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 23, No: 2,
Haziran 1988, s. 161-174.

106 M.B. Goldman, H.B. Sosin ve M.A. Gatto, “Path Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the
High”, Journal of Finance, Cilt 34, No: 5, Aralik 1979, s. 1111-1127.
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test etmektedirler.™®” Bu durum modelin fiyat tahminleme giiciinii arastiran deneysel
calismalarin  hizla piyasa etkinligi testlerine donismis olmasinin  temel
nedenlerinden birisidir; dolayisiyla opsiyon piyasasi etkinligi testlerini genel olarak
BSM’nin anlamlilik testleri olarak kabul etmek mimkunddr.

Bu calismalarin ilki ve belki de finans tarihi acgisindan en ilging olani Black
ve Scholes’un 1972 tarihli makalesidir zira Black ve Scholes, modellerinin
yayinlanmasindan tam bir yil 6nce opsiyon piyasasinda etkinligi arastirirken,
BSM’nin testini de yaparak bu ¢calismalarinda yayinlamiglardir. Yazarlar tezgahstu
piyasalarda teorik denge fiyatina gore daha yuksek/disuk fiyatlarla islem goren
opsiyonlarin satilmasi/alinmasi yolu ile olusturulan, kar pay1 korumali ve deltasi sifir
portfoylerle risksiz getiri oranindan daha fazla kar elde edilip edilemeyecegini
sorgulamislardir. Modelin yiksek/dlisuk varyansli hisse senetleri lzerine yazilan
opsiyonlari piyasaya gore daha yuksek/dusik ya da, tam tersi bir bakis acisi ile,
piyasanin yuksek/dusik varyansli hisse senetleri izerine yazilan opsiyonlari teorik
degere gore daha dislUk/yuksek fiyatladigl tespit edilmistir. Ancak bu tir
durumlardan fazladan getiri elde etmenin 6nunde iki sorun oldugu da belirtilmistir.
Birincisi ilgili donemdeki islem hacimlerinin disik olmasi nedeniyle biyik hacimli
emirlerin yerine getirilmesinin imkansizligidir. Ayrica kigik hacimli emirler de
zaman almaktadir. ikincisi ise hisse senedi piyasasina gére oldukca yiiksek olan
islem hacimleridir. Bu iki unsurun degerlendirilmeye alinmamasi durumunda piyasa
etkin olarak gorulemezken, gerceklestirilmesi olanaksiz olan ya da ¢ok zaman alan
emirler ve islem hacimleri de g6z 6niine alindiginda fazladan kar olanaklarindan
yararlanmak imkansiz hale gelmektedir; dolayisi ile de tezgahustli opsiyon
piyasalarinin etkin oldugu sonucu ortaya ¢cikmaktadir.'®

Galai 1977°de ayni yaklasimi, bu defa da organize bir piyasa olan CBOE
uzerine uygulamistir. Calismada 26 Nisan ile 30 Kasim 1973 tarihleri arasindaki 152
islem ginine ve 32 hisse senedi Uzerine yazilmis olan 245 opsiyona ait kapanis
verileri kullanilarak CBOE’nin etkinligi arastirilmistir. Piyasa etkinligi piyasa

yapicilari i¢cin mikemmel olarak goriilmemektedir. Fazladan getiri oranlari, istatistik

197 BJack, F. ve M. Scholes; “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”,
Journal of Finance, Cilt 27, No: 2, Mayis 1972, s. 399-417.
108

A.e.
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olarak anlamh bulunmasalar da pozitif olma yoninde gucli bir egilim
gostermektedirler. islem maliyetlerinin dahil edilmesi sonucunda ise s6z konusu bu
sapma ortadan kalkmakta ve CBOE uyesi olmayanlarin bu olanaklardan
yararlanmasi imkansiz hale gelmektedir. Ayrica Galai vergileri ihmal ettigini
belirtmis ve bu degiskenin etkilerinin de icerilmesi gerektigini eklemistir.'*

Chiras ve Manaster’in 1978 tarihli calismasi iki acidan ilgingtir. Birincisi
ongoriilen degiskenlik” (implied volatility ya da implicit volatility) ile ilgili erken
calismalardan birisidir. ikincisi ise BSM’nin kullanilmasi ile elde edilen éngériilen
degiskenlikleri temel alan bir strateji gelistirmeleri ve bunun sonucu olarak da
CBOE’de normalusti karlarin elde edilebilecegini tespit etmeleridir. Calismada
Haziran 1973 ile Nisan 1975 arasindaki piyasa verilerinin kullanimi ile hesaplanan
agirhkli éngorilen standart sapmalar (weighted implied standart deviations - WISD)
kullanilarak gézlemlenen opsiyon fiyatlarinin bilgisel icerigi arastirilmistir. Kar pay!
dizeltmeleri ve ongorilen standart sapmanin gelistirilmis  agirliklandirma
formdlindn daha 6nceki galismalarda elde edilenlere gore daha iyi sonuglar verdigi
bildirilmistir. Bunun ardindan BSM’nin varsayimlarinin kabulii ve piyasanin etkin
olmasi durumunda, belirli bir zaman icin ayni hisse senedi (zerine yazilan
opsiyonlarin 6zdes dngorulen standart sapmaya (implied standart deviation — 1SD)
sahip olmasi gerektigi ancak, gercekte, ISD degerlerinin genis bir bigimde
farkhlastigi belirtilmis ve bu farklilasmanin U¢ acgiklamasi olabileceginden
bahsedilmistir. Bunlar eszamanli olmayan veriler, fiyatlama modelinin uygun

olmamasi ve piyasanin etkinsizligidir. Arastirmacilar bilesik etkiden sakinmak amaci

19 b, Galai, “Tests of Market Efficiency of the Chicago Board Options Exchange”, Journal of
Business, Cilt 50, No: 2, Nisan 1977, s. 167-197.

“Yazim dili olarak ingilizce’nin kullanildigi calismalarda “implied” ya da “implicit” sifati ile
nitelenen bu degiskenlik tiri piyasalarda islem goren opsiyonlardan, fiyatlamaya ters dogrultudaki bir
islemle, ilgili opsiyonun {izerine yazilmis oldugu varhk icin elde edilen degiskenligi adlandirmak igin
kullaniimaktadir. Simdiki zamandan 6nce gerceklesmis islem verilerinin kullaniimasi ile elde edilen
tim degiskenlikler, elde edilme yontemine bakilmaksizin, bir yandan ilgili donemin gercek (realized)
degiskenligi olmakta iken diger yandan ise bir sonraki donemin degiskenligi icin tahminleyen olarak
kullanilabilmektedirler; bdylesi bir durumda da tahmini, tahminlenen ya da éngérllen degiskenlik
olarak adlandiriimaktadirlar. Dolayisiyla tim degiskenlik tahminleri, tahmin yonteminden bagimsiz
olarak, dngoriilen degiskenlik olarak adlandirilabilmektedirler. Oysa “implied volatility” opsiyon
piyasalari tizerinden, sadece 6zel bir yaklagim tiri ile dngdrilen degiskenlige verilen addir. Bu
nedenden 6tird s6z konusu degiskenlik tiirtinin opsiyonlardan éngdrilen degiskenlik olarak
adlandiriimasi daha anlamli olabilir. Bu galisma halihazirda, ve genel olarak, opsiyon piyasalarini
konu edinmekte oldugu i¢in, “implied” ya da “implicit” olarak nitelenen degiskenligin kisaca
dngorilen degiskenlik olarak adlandirilmasi, pratik olarak, uygun goralmistar.
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ile bu Uc¢ etkeni ayri birer faktor olarak islem stratejisi analizlerine dahil etmislerdir.
Bunun sonucu olarak da ilgili dénem i¢in CBOE’nin etkin olmadigi ve BSM’nin
tahmin hatalarinin Merton’un daha once belirttigi istisnai durumlarin disinda kiguk
oldugu sonucuna varilmistir.™™® Merton 1976°daki calismasinda, hisse senedi
fiyatlarinin strekliligi varsayimindaki hatanin etkisini incelerken, opsiyonun Uzerine
yazildigi hisse senedinin getirilerindeki tayin hatalarinin opsiyon fiyatlari tizerindeki
etkisinin genel olarak kiglk oldugunu ancak bu durumun bazi 6nemli istisnalar
icerdigini belirtmistir. Bu istisnai durumlarin birincisi vadesine kisa bir stre kalmis,
ikincisi ise dlsuk toplam varyansa sahip hisse senetleri (zerine yazilmis olan
opsiyonlarda gozlemlenmistir. Bu tir opsiyonlarda toplam degiskenligin anlamli bir
orani fiyatlardaki sigrama unsurundan kaynaklaniyorsa ve bu tir sigramalarin
gozlemlenen frekansi yiksekse ciddi farklilagsmalarla karsilasilabilmektedir. Ayrica
yuksek fiyatlamasi ylzdesel olarak fazla olan derin zararda opsiyonlarin hisse senedi
fiyat hareketine sicramalarin etkisinin dahil edilmesi halinde bu sapmalarin ortadan
kalkabilecegine de dikkat cekmistir.***

Harvey ve Whaley ise 1992’de endeks opsiyonu piyasasinda etkinlik
arastirmasi yapmislardir. S&P100 endeks opsiyonlarinin 01 Ekim 1985 ile 31
Temmuz 1989 arasindaki déneme ait fiyat ve kar pay1 verileri kullanilarak 6ngoriilen
degiskenlikler hesaplanmistir.  Ongoriilen  degiskenliklerin hesaplanmasi igin
kullanilan model ise ¢oklu dénem BM’dir; donem adedi degiskendir ve ilgili
opsiyonun vadesine kalan gun sayisinin iki kati olarak belirlenmistir. Calismanin bir
sonucu degiskenlikteki glnlik bazdaki degisimin 6nceden tahminlenemeyecegi
hipotezinin reddidir. Bununla beraber islem maliyetlerini de g6z o6nlne alan bir
strateji ile normallsti karlarin elde edilemeyecegini de belirten arastirmacilar,
bundan yola ¢ikarak, zamana bagli olarak degisen ve tahminlenebilir degiskenligin
piyasa etkinligi ile uyumlu oldugu ana sonucuna ulasmislardir.**?

Poon ve Pope’un calismasinda ise iki varligin getirilerinin ayni degiskenlik

unsurlarini - paylagsmalari durumunda s6z konusu varliklar (zerine yazilan

0B p. Chiras ve S. Manaster; “The Information Content of Option Prices and a Test of Market
Efficiency”, Journal of Financial Economics, Cilt 6, Haziran-Eylil 1978, s. 213-234.

11 R.C. Merton, “The Impact on Option Pricing of Specification Error in the Underlying Stock Price
Returns”, Journal of Finance, Cilt 31, No: 2, Mayis 1976, s. 333-350.

112 ¢ R. Harvey ve R.E. Whaley, “Market Volatility Prediction and the Efficiency of the S&P 100
Index Option Market”, Journal of Financial Economics, Cilt 31, 1992, s. 43-73.
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opsiyonlarin birbirlerine bagh ve bu opsiyonlara ait o6ngoérilen degiskenlik
yaylliminin da ortalamaya donen bir karakterde olmasi gerektigi belirtilerek, bu
durum CBOE’de islem gdren amerikan tipi OEX (S&P100) ve avrupa tipi SPX
(S&P500) endeks alim opsiyonlari Gzerinde arastiriimistir. Arastirmacilar oncelikle
S&P100 ve S&P500 endekslernin getiri degiskenliklerinin ortak bir unsura sahip
oldugunu kanonik korelasyon yontemi ile ispat etmisler ardindan da, 01 Haziran
1989 ile 31 Aralik 1993 arasindaki doneme ait gunici verilerin kullanimi ile, soz
konusu ortak unsuru temel alarak OEX ve SPX endeks alim opsiyonlarina islem
stratejilerini uygulamislardir. Kullandiklari vega-delta sakinimli stratejiler islem
maliyetlerinin hesaplara dahil edilmesi durumunda dahi anlamli karlar Grettigi igin
s0z konusu iki opsiyon piyasasinin misterek bir bicimde etkin olmadigl sonucunun
elde edildigi bildirilmistir. Calismada OEX opsiyonu islem fiyatlarinin %0,5’inin,
SPX opsiyonu islem fiyatlarinin ise %21,4’anin sinir kosullarini ihlal ettiginin
belirlendigi de belirtilmistir."*® Bu calismanin temel sonucu Harvey ve Whaley’in
bildirdigi ile celisir niteliktedir.

yandan avrupa tipi endeks opsiyonlarinin fiyat tahminlemesinde kullanilabilirken,
icerdigi surekli kar payi getirisinin bir yabanci para kuruna ait risksiz getiri orani
olarak kabul edilmesi ile, ayni modelin déviz opsiyonlarinin fiyat tahnminlemesinde
kullanilabilmesinin de yolu agilmaktadir. Bu benzerlik, BSM’nin fiyat tahminleme
guicuniin testini dogal olarak iceren ve dOviz opsiyonu piyasalarinda gergeklestirilmis
bulunan etkinlik arastirmalarinin sonuclarinin da modelin glcunin bir gostergesi
olarak kabul edilmesine izin vermektedir. Bunlar arasinda Bodurtha ve

Courtadon’un™* ve Ogden ve Tucker’in'*® erken calismalarini ve Clyde ve

113 Ser-Huang Poon ve Peter F. Pope, “Trading Volatility Spreads: A Test of Index Option Market
Efficiency”, Lancaster University Working Paper, Temmuz 1999, (Cevrimici)
www.ntu.edu.sg/nbs/crefs/working_papers/98-08.pdf, 13 01 2006.

“ Bakiniz: R.C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and
Management Science, Cilt 4, No:1, Bahar 1973, s. 141-183.

114 JN. Bodurtha, Jr. ve G.R. Courtadon, “Efficiency Tests of the Foreign Currency Options Market”,
Journal of Finance, Cilt 41, No: 1, Mart 1986, s. 151-162.

115 3.p. Ogden ve A.L. Tucker, “Empirical Tests of the Efficiency of the Currency Futures Options
Markets”, Journal of Futures Markets, Cilt 7, 1987, s. 695-703.

100



Gislason’un'*®* ve Dunis ve Keller’in''’

tezgahusti doviz piyasasi verilerini
kullanarak doviz opsiyonu piyasasinin etkin olmadigini bildirdikleri daha ileri
tarihlere ait aragtirmalarini géstermek mimkdnddr.

Opsiyon piyasasi etkinliginin arastiriimasina yonelen calismalarda cesitli
sorunlarla karsilasiimaktadir. Bu sorunlardan birincisi veri secimi ile ilgilidir.
Opsiyonlarin ve opsiyonlarin tzerine yazildigi varliklarin igslem gordigl piyasalar
arasinda mukemmel olmayan senkronizasyon hem opsiyon hem de varlk
piyasalarinda karsilagilan alim-satim fiyat farkliliklari ile birlestiginde, ©zellikle
distk fiyath zararda opsiyonlar icin gecerli olmak Uzere, yizdesel olarak yiksek
miktarlarda hatanin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.*** BSM’nin satim/alim
opsiyonlari icin tahminledigi fiyatlar opsiyonun Uzerine yazildigi varligin fiyatinin
sonsuza/sifira gitmesi durumuna Kkarsli oldukga duyarhdirlar. Bu nedenle derin
zararda ve sayisal anlamda fiyati oldukca disiik olan bir opsiyon icin arbitraj
olanaginin arastiriimasi strecinde alim-satim fiyatlarinin  uygun olmayan bir
kullanimi cari opsiyon fiyatina oranla ¢ok yuksek bir yizdesel hataya neden
olabilmektedir. George ve Longstaff, S&P100 endeks opsiyonlari igin alim-satim
fiyat farklihklarinin opsiyonun fiyatinin %2’sinden daha az ile %20’sinden daha ¢ok
olan bir araliga yayildigini ve sabit olmadigini bildirmislerdir.*** Bu farklilasmadan
kaynaklanan hatalarin arbitraj olanagi olarak gorilmesi s6z konusu sorunun adini
koymaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak da yuksek ya da dustk fiyatlanmis
biciminde tanimlanan opsiyon ve varlik fiyat ikilisinin gercekte islem yapilabilir olup
olmadigl tartismal hale gelmektedir. Ayrica bu tlr arbitraj olanaklarinin zamana
karsi yiksek bir duyarliligi bulundugu bilinmektedir. 15 dakikalik veya tek islemlik
bir gecikmenin ardindan arbitraj karinin tamamen kaybolmasi ya da dramatik bir
bicimde azalmasi mumkundir. Dolayisiyla da arbitraj kari verebilecek fiyat ikilisinin

gercekte islem vyapilabilir olmasi durumunda bile bu arbitraj imkaninin

118 Wwilliam C. Clyde ve James Gislason, “Foreign Exchange Options Markets Inefficiency: The
Abnormal Profits Generated by an Implied Volatility Based Rule”, Global Finance Journal, Cilt 6,
No: 1, Bahar 1995, s. 9-24.

17 Chiristian Dunis ve André Keller, “Efficiency tests with overlapping data: an application to the
currency options market”, The European Journal of Finance, Cilt 1, No: 4, Aralik 1995, s. 345-366.
118 Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 17.

1197 J. George ve F.A. Longstaff, “Bid-Ask Spreads and Trading Activity in the S&P 100 Index
Options Market”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 28, No: 3, Eylil 1993, s.
382.
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degerlendirilip degerlendirilmedigi karanlikta kalmaktadir. Piyasalar arasindaki
arbitraj olanaklarint ve bunun bir sonucu olarak piyasalarin senkronizasyon
duizeylerinin mikemmel olup olmadigini arastiran ve bunu yaparken hassas olmayan
gunlik kapanis fiyat verilerini kullanan erken tarihli calismalar dogal olarak daha da
fazla s6z konusu sistematik hatadan muzdariptirler.

Deneysel calismalarda siklikla karsilasilan ve sorun iceren bir diger nokta da
islem maliyetlerinin ihmalinin etkileridir. Bir ¢ok calismada islem maliyetlerinin
olmadigl varsayimi altinda net pozitif arbitraj karlari tespit edilmekte, ancak islem
maliyetleri de hesaplara dahil edildiginde s6z konusu arbitraj karlari ya c¢ok
azalmakta ya ortadan kalkmakta ya da negatife dontsmektedir. Galai %1 oranindaki
islem maliyetlerinin dahi arbitraj karlarini ortadan kaldirdiginin belirtmis ve bu
sebeple potansiyel karlarin piyasa tyesi olmayanlar icin elde edilebilir olmadigini
vurgulamistir.*?® Tiim bu nedenlerden &tiirii islem maliyetleri dncesi durumlarda elde
edilen arbitraj karlarinin BSM’nin reddine yol agmasi miimkiin olmamaktadir.”

Yukarida tartistlanlarin disinda Karsilasilan iki diger sorun da arbitraj
karlarinin dagilimi ve yanlis fiyatlandigi belirtilen opsiyonlarin hangileri oldugunun
belirsiz olmasidir.**

Bu noktaya kadar tanitilarak tartisilan ¢alismalar opsiyon piyasasi etkinligini
ABD’deki piyasalarda arastirmiglardir. Bunlarin yani sira ayni konuyu ABD
disindaki gelismis Ulke piyasalari icin arastirmis bulunan Mittnik ve Reiken’in
(Almanya), Claessen ve Mittnik’in (Almanya), Draper ve Fung’un (ingiltere),
Capelle-Blancard ve Chaudhury’nin (Fransa), Deville’in (Fransa), Cavallo ve
Mammola’nin (italya), Cassese ve Guidolin’in (italya), Roon,Veld ve Wei’nin
(Hollanda), Adjaoute, Bruand ve Gibson-Asner’in (isvicre), Fung, Cheng ve Chan’in

(Hong Kong), Cheng, Fung ve Chan’in (Hong Jong), Chan, Cheng ve Lung’un

120 Galai, “Empirical Tests of Boundary Conditions for CBOE Options”, s. 204.

* Bu konuyla ilgili nemli calismalar icin bakiniz: D. Galai, “Tests of Market Efficiency of the
Chicago Board Options Exchange”, Journal of Business, Cilt 50, No: 2, Nisan 1977, s. 167-197,
S.M. Phillips ve C.W. Smith, Jr., “Trading Costs for Listed Options: The Implications for Market
Efficiency”, Journal of Financial Economics, Cilt 8, 1980, s. 179-201 ve M. Bhattacharya,
"Transaction Data Tests of Efficiency of the Chicago Board Options Exchange"”, Journal of
Financial Economics, Cilt 12, 1983, s. 161-185.

121 Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 18.
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(Hong Kong) ve Kuwahara ve Marsh’in (Japonya) calismalari gibi bazi baska
deneysel incelemeler de bulunmaktadir.

Mittnik ve Reiken’in her ikisi de 2000°de yayinlanmis olan ¢alismalarinin
ilkinde Alman hisse senedi endeksi DAX (zerine yazilmis olan avrupa tipi
opsiyonlarin 03 Subat 1992 ile 29 Eylil 1995 tarihleri arasindaki dénemde
gerceklestirilen tum glnici islem verileri ve ex post ve ex ante testler kullanilarak
piyasa etkinligi arastirilmistir. Ex post karlarin arbitraj stratejisinin gergeklestirme
stiresinin gecikmesine ve/veya igslem maliyetlerinin de hesaba dahil edilmesin bagl
olarak dramatik bir bicimde dusttgi, bununla beraber aciga satis sinirlarina dayanan
arbitraj sinirlamalarinin daha sik ihlal edildigi ve bu ihlallerin stirelerinin daha uzun
oldugu, ex ante testlerde alt sinir ihlallerinin hizla azalarak kaybolmasi nedeniyle
timayle kara dontsturulemedigi, 6rnek donem igin arbitraj kari olanaklarinin zaman
icinde azaldigina dair bazi bulgularin elde edildigi, s6z konusu durumun
yatirimctilarin bu yeni finansal araci daha iyi fiyatlamayi 6grendiklerine isaret ettigi
ve, genel olarak, DAX Endeks Opsiyonu Piyasasi’nin 6rnek dénem igin etkin

122 fkinci calismada ise yine ayni déneme ait veri seti

bulundugu bildirilmistir.
kullanilarak bu defa alim-satim denkligi ihlalleri Gzerinden piyasa etkinliginin
arastirtimasi icin kullanilmistir. Genel olarak sonuclar ilk calismadaki ile aynidir.
Alm-Satim Denkligi’nin istatistiksel olarak reddedildigi, 6rnek donem icin cesitli
dizeylerde ihlallerin gozlemlendigi, ancak bu ilalerden kaynaklanan arbitraj
karlarinin islem maliyetlerinin ve/veya kullanim gecikmelerinin g6z 6niine alinmasi
ile azaldigi, ayrica 1995 olan son dénemde stratejilerin anlamli zararlara yol actigi
bildirilmistir. Almanya’daki agiga satis sinirlamalari nedeniyle arbitraj firsatlarindan,
pratikte kolaylikla vyararlanilamadiginin ve, ilk calismada da oldugu gibi,
yatirimcilarin bu yeni finansal araci daha iyi fiyatlamayi zaman iginde, goreli olarak
ogrendiklerinin belirlendigi eklenmistir. Bu bulgulara gére piyasa etkinliginin érnek
donemin sonlarina dogru arttiginin belirlendigi ancak piyasa etkinligi (zerine
kuvvetli kanit elde edilemedigi de wvurgulanmistir. Bu sonuglarin, mukemmel

olmayan piyasalarda tlrev trtnlerin fiyatlamasinin, teorik arbitraj iliskilerinden daha

122 Stefan Mittnik ve Sascha Rieken, “Lower-Boundary Violations and Market Efficiency: Evidence
from the German DAX-Index Options Market”, Journal of Futures Markets, Cilt 20, No: 5, Mayis
2000, s. 405-424.
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fazla bir bicimde, ilgili piyasanin pratik uygulama olanaklarina bagl oldugunu
gosterdigi de arastirmacilarca vurgulanmistir.?®

Claessen ve Mittnik’in 2002 tarihli calismalarinda 03 Subat 1992 ile 29
Aralik 1995 arasindaki doneme ait glnlik verilerin ve tarihsel hareketli ortalama,
rassal yuriyis, GARCH(1,1), haftasonu ve tatil etkilerini iceren GARCH(1,1),
otoregressif model, dngorilen degiskenlikler GARCH(1,1)-1V, haftasonu ve tatil
etkilerini iceren GARCH(1,1)-1V ve kombine tahminler yontemlerinin kullanimi ile
hisse senedi piyasasinin degiskenliginin tahminlenmesi hedeflenmis ve ge¢mis
getirilerin opsiyon fiyatlarina halihazirda yansimis bulunlarin étesinde kullanish bilgi
tasimadiginin  belirlendigi bildirilmistir. Bu bulgunun DAX Endeks Opsiyonu
Piyasasi icin Etkin Pazar Hipotezi’ni destekler mahiyette oldugu da
vurgulanmigtir.*?*

Draper ve Fung’un calismasinda 01 Ekim 1991 ile 20 Subat 1998 arasindaki
doneme ve FTSE-100 endeksi Uzerine yazilan vadeli islem sozlesmeleri ile avrupa
tipi opsiyonlara ait veriler kullanilarak Londra Uluslararasi Finansal Vadeli Islemler
ve Opsiyon Borsasi’nin (London International Financial Futures and Options
Exchange — LIFFE) etkinligi arastirilmistir. Alim-Satim-Vadeli Islemler Denkligi
(Put-Call-Futures Parity) kosulunun kullanildigi ¢alismada gdzlemlenen yanlis
fiyatlamalarin buydkligunin gin icinde gozlemlenebilir bir yapida olmadigi, islem
maliyetlerinin de dahil edilmesi sonucunda arbitraj firsatlarinin sayica az oldugu ve
genellikle Uc¢ dakikadan daha az bir strede ortadan kalktiklari bulgulanmis;
boylelikle de LIFFE’deki ticaretin etkin oldugu sonucuna ulagiimistir.*®

Capelle-Blancard ve Chaudhury’nin calismasinda Fransiz  Opsiyon
Piyasasi’nin (MONEP) etkinligi, CAC40 endeks opsiyonlarinin 02 Ocak 1997 ile 30
Aralik 1999 arasindaki doneme ait igslem verileri kullanilarak arastiriimistir. Alt sinir
kosulu, ahim-satim denkligi, kutu spreadi, alim ve satim spreadleri, alim ve satim

123 Stefan Mittnik ve Sascha Rieken, “Put-Call Parity and the Informational Efficiency of the German
DAX-Index Options Market”, International Review of Financial Analysis, Cilt 9, No: 3, Sonbahar
2000, s. 259-279.

124 Holger Claessen ve Stefan Mittnik, “Forecasting Stock Market Volatility and the Informational
Efficiency of the DAX-Index Options Market”, European Journal of Finance, Cilt 8, No: 3, Eylil
2002, s. 302-321.

125 paul Draper ve Joseph K. W. Fung, “A Study of Arbitrage Efficiency Between the FTSE-100
Index Futures and Options Contracts”, Journal of Futures Markets, Cilt 22, No: 1, Ocak 2002, s.
31-58.
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disbikeylikleri gibi cesitli arbitrajsizlik kosullari islem maliyetleri ve aciga satis
sinirlamalari da islemlere dahil edilerek test edilmistir. Genel sonu¢ olarak
MONEP’in, arbitrajsizlik kosullarinin ihlallerinin disuk frekansi sebebi ile etkin
bulundugu ancak dustk maliyetlere sahip kurumsal islemciler icin gegerli olan kar
potansiyellerinin boyutlarinin endise verici oldugu belirtilmistir. Ayrica Euro’ya
gecisin ve bu sebeple opsiyon kontratlarinin 6zelliklerinde gerceklestirilen
degisimlerin islem hacmini artirdigi ancak s6z konusu olgunun etkinligi de
arttirdigina dair acik bir kanit elde edilemedigi eklenmistir.*?

Deville’in calismasinda ise yine MONEP’in etkinligi, CAC40 endeks
opsiyonlarinin bu defa Agustos 2000 ile Temmuz 2001 arasindaki déneme ait gunigi
islem verileri ve ex ante bir yaklasim kullanilarak arastiriimigtir.  Alim-satim
denkliginin ex post ihlalleri isaret olarak kabul edilerek olusturulan ex ante arbitraj
portfoylerine ait arbitraj karlarinin gecikme sirelerinin uzunluguna bagl olarak
azaldigi bildirilmistir. Calismada ayrica fiyatlarin arbitraj imkanini ortadan
kaldiracak bigcimde belirli bir dizeye gelme siresini ifade eden, arastirmacilarca
etkinlige siure (time to efficiency) olarak adlandirilan orijinal bir gdstergenin
gelisimine bagh olarak piyasanin bilgisel etkinligi dinamik olarak incelenmistir.
GoOzlemlenen arbitraj imkanlarinin varlik suresinin medyaninin dort dakika oldugu,
bu sire icerisinde arbitraj karina imkan taniyacak bir bicimde, ortalama olarak bir
alim ve bir satim opsiyonu isleminden biraz daha fazlasinin gerceklestigi
bildirilmistir. Ayrica borsada islem goren fonlarin (exchange trading funds - ETF)
islemlerine baslanmasinin ardindan hem go6zlemlenen arbitraj karlarinin anlamli bir
bicimde distigi hem de arbitraj imkanlarinin varlik suresinin yari yariya azaldigl ve
boylelikle de s6z konusu sirenin icerisinde ortalama olarak birden az alim ve birden
az satim opsiyonu isleminin gerceklesebileceginin ortaya ciktigi belirtilmistir. Tim
bu bulgulara bagli olarak MONEP’in yiiksek bir etkinlik diizeyine sahip oldugu ve
bu dizeyin ETF’lerin islemlerine baslanmasi ile daha da arttigi sonucuna

varilmistir.*?’

126 Gunther Capelle-Blancard ve Mo Chaudhury, “Efficiency Tests of the French Index (CAC 40)
Options Market”, Working Paper, Ekim 2001, (Cevrimici) www.econometricsociety.org/meetings/
esem02/cdrom/Papers/1635/Capelle-Blancard.pdf, 13 01 2006.

127 aurent Deville, “Time to Efficiency of the CAC 40 Index Options Market”, Working Paper, Subat
2003, (Cevrimigi)
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Cavallo ve Mammola’nin 2000 tarihli calismasinda 29 Temmuz 1996 ile 18
Subat 1997 arasindaki dénemde italyan Tirev Piyasasi’nda (Italian Derivatives
Market — IDEM) islem goren MIB30 endeksi tzerine yazilmis opsiyon kontratlarina
ait gunici veriler kullanilarak piyasa etkinligi arastirilmistir. Ahm-Satim Denkligi
kosullarinin incelendigi zayif etkinlik testinde anlamh sinir ihlallerinin
gozlemlendigi ancak islem maliyetlerinin hesaplara dahil edilmesi durumunda bu
ihlallerin arbitraj firsati olarak kullanilamayacaginin ortaya ciktigi belirtilmistir. Ex
post degiskenlik sakinim stratejisinin kullanimi ile gergeklestirilen simtlasyonda ise
olasi arbitraj karlari incelenmis ve bu defa da sistematik, normal Gstu karlara
rastlanmadigi bildirilerek, sz konusu durumun opsiyon fiyatlarinin piyasa etkinligi
ile uyumlu oldugu hipotezini destekledigi vurgulanmistir.*?

Cassese ve Guidolin’in calismalarinda ise italyan Piyasasi’nin fiyatlama ve
bilgisel etkinliginin duzeyi, MIB30 endeksi (zerine yazilan opsiyonlarin 06 Nisan
1999 ile 31 Ocak 2000 tarihleri arasindaki doneme ait gunici verileri kullanilarak
arastirllmistir.  Calismada opsiyon fiyatlarinin - garpici  bir yizdesinin basit
arbitrajsizhik kosullarini ihlal ettigi ve arbitrajsizlik sinirlamalarinin yumusatiimasi
ile s6z konusu ihlal yizdesinin dustiigli ancak asla ihmal edilebilir bir dizeye
inmedigi belirtilmistir. Ayrica opsiyon fiyatlarinin MIB30 endeksi getiri degiskenligi
uzerindeki tahminleyici guctnin de kesin bir bigcimde zayif olarak bulgulandigl ve
bu sebeple, Cavallo ve Mammola’in aksine, bilgisel etkinlik hipotezinin reddedildigi
bildirilmistir.*?°

Roon, Veld ve Wei’nin ¢alismasinda Avrupa Opsiyon Borsasi’nda (European
Options Exchange — EOE) islem goren, bes farkli Hollanda firmasinin hisse senetleri
Uzerine yazilan ve bes yil vadeli alim opsiyonlarinin, 01 Nisan ile 30 Eylul 1990 ve
01 Nisan ile 30 Eylul 1991 tarihleri arasindaki déneme ait ginluk kapanis verileri

kullanilarak piyasa etkinligi arastiritimistir. Calismada delta, delta-vega ve delta-

www.ceistorvergata.it/.../banking&finance/XI1_conference/SDICEMBRE/deville_engttelast.pdf, 13
01 2006.

128 |_aura Cavallo ve Paolo Mammola ,“Empirical tests of efficiency of the Italian index options
market”, Journal of Empirical Finance, Cilt 7, No: 2, Agustos 2000, s. 173-193.

129 Gianluca Cassese ve Massimo Guidolin, “Pricing and Informational Efficiency of the MIB30 Index
Options Market. An Analysis with High-frequency Data”, Economic Notes by Banca Monte dei
Paschi di Siena SpA, Cilt 33, No: 2, 2004, s. 275-321, (Cevrimici)
econ.tu.ac.th/class/archan/somboon/ on%20economic%20notes/cassese%20and%20guidolin.pdf, 13
01 2006.
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gamma sakinimli arbitraj portféyleri incelenmis ve piyasada ciddi bir etkinsizligin
tespit edilmedigi bildirilmistir.*°

Adjaoute, Bruand ve Gibson-Asner’in calismasinda EOE’de ve isvigre
Opsiyon ve Finansal Vadeli Islemler Borsasi’nda (Swiss Options and Financial
Futures Exchange — SOFFEX) islem goren opsiyonlarin 12 Subat 1991 ile 19 Ocak
1995 arasindaki doneme ait gunici verileri kullanilarak SMI’nin farkli modellerle
tahminlenen degiskenlikleri kiyaslanmistir. Taminleyici modeller olarak Black-
Scholes modeli ile elde edilen 6ngorulen standart sapma yaklasimi, GARCH(1,1),
gunluk verilerle elde edilen tarihsel degiskenlik ve iki adet geciktirilmis islem hacmi
Olcimi  kullanilmis;  elde edilen tahminler gerceklesmis degiskenlik ile
Karsilastirilmistir. Ongoriilen standart sapmalarin GARCH(1,1)’in tahminlerinden
daha Gstun olan bir ginlik bilgisel icerige sahip olduklarinin bulgulandigl ve 20
guni asan ufuklar 0(zerinde yansiz ancak azalan bir aciklayici glci elinde
bulundurdugu bildirilmistir. Bu sonuclarin sadece gunigi verilerin kullanimi ile
hesaplanan gunliik gergeklesmis SMI degiskenligi icin gecerli oldugu da eklenmistir.
Ortalama ve gunlik islem spreadi 6lgumlerinin, piyasa degiskenligi tahminlerinin
sirasi ile guinlik ve daha uzun zaman araliklari Gzerine yapilmasi halinde anlamli bir
dizeltici rol oynadigi belirtilerek bu 6lgimlerin agik bir bicimde GARCH(1,1)’in
tahminlerinden tstiin bulundugu da vurgulanmistir. ™

Fung, Cheng ve Chan’in calismalarinda Hong Kong Hang Seng endeks
opsiyonlari ve vadeli islem kontratlarinin Nisan 1993 ile Kasim 1994 tarihleri
arasindaki doneme ait gunici verileri kullanilarak iki piyasanin bilesik etkinligi
sinanmistir. Vadeli islemler, alim ve satim opsiyon kontratlari olmak Uzere, bir
dakikalik zaman arahgi icerisinde eslesen 853 islem Ucllsunun incelenmesi
sonucunda, toplam maliyetin 33,2 puan olarak kabul edilmesi durumunda tim
islemlerin %91,44’(inlin ex post karinin arbitraja imkan tanimayacag! bulgulanmistir.
Regresyon sonuglari da, hem tim dénem hem de yillik alt donemler icin,
ortalamada, arbitraj kari tespit edilemedigini gostermektedir. 23,2 ve 33,2 puani
islem sinyali olarak kabul eden ex ante testlerde de ortalama arbitraj kari islem

130 F de Roon, C. Veld ve J. Wei, “A study on the efficiency on teh Dutch long-term call options”,
The European Journal of Finance, Cilt 4, No: 2, Haziran 1998, s. 93-111.

31 Kpate Adjaoute, Martin Bruand ve Rajna Gibson-Asner, “On the predictablility of the stock market
volatility: does history matter?”, European Financial Management, Cilt 4, No: 3, 1998, s. 293-319.
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maliyetlerinden daha az olarak tespit edilmistir. Sonuc¢ olarak Hong Kong’daki
endeks opsiyonu ve vadeli islemleri piyasalarinin 1993-1994 doénemi icin pratikte
etkin bulundugu bildirilmistir.**

Cheng, Fung ve Chan’in galismasinda 01 Ocak 1996 ile 31 Agustos 1998
arasindaki dénemde Hong Kong Vadeli islemler Borsasi’nda (Hong Kong Futures
Exchange —HKFE) islem goéren Hang Seng endeks opsiyon ve vadeli islem
kontratlarina ait veriler kullanilarak Asya finansal krizi sirasinda Hong Kong Hang
Seng endeks (HSI) opsiyonu ve vadeli islemleri piyasalarinin bilesik fiyat iliskileri
arastirilmistir. Ornek dénem olarak kabul edilen 32 ay kriz éncesi dénem, kriz
donemi ve hikimet mudehaleleri donemi olmak (zere (¢ ardisik zaman araligini
icermektedir. Hem ex post hem de ex ante analizlerin sonuclarina gore kriz
doneminde arbitraj karlari ve arbitraj karlarinin standart sapmalarinda artis oldugu,
piyasanin dalgalanma doénemindeki degiskenligin ylksek arbitraj karlari getirdigi,
bununla beraber artan degiskenlige ragmen arbitraj islemlerinin karliliginin kullanim
stiresi gecikmelerinin uzamasi ile azaldigl, bu durumun ise HSI vadeli islemler ve
opsiyon piyasalarinin olgunlugunu ve cabuk iyilesen yapisini ortaya c¢ikardigi
bildirilmigtir.*®

Chan, Cheng ve Lung’un daha yeni tarihli ¢calismasinda ise Hong Kong Hang
Seng endeksi ve bu endeks (zerine yazilan opsiyonlarin Mart 1993 ile Aralik 2000
tarihleri arasindaki déneme ait giinici verilerinin ve net alim baskisi hipotezinin (net
buying pressure hypothesis)” kullanimi ile 6ngériilen degiskenlikler, opsiyon
primleri ve, degisik zaman araliklari ve paradalik durumlari icin, opsiyon ticareti
karlari incelenmistir. Net alim baskisi hipotezinin Hong Kong endeks opsiyonu
piyasasini iyi bir bigimde tasvir edebildigi, tim vadeler igin zararda satim
opsiyonlarinin satilmasi ile birlikte gergeklestirilen delta sakinimi stratejisinden elde

edilen nornal Ustu karlarin istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli bulundugu, net

132 Joseph K.W. Fung, Louis T.W. Cheng ve Kam C. Chan, “The Intraday Pricing Efficiency of Hong
Kong Hang Seng Index Options and Futures Markets”, Journal of Futures Markets, Cilt 17, No: 7,
Ekim 1997, s. 797-815.

133 ouis T.W. Cheng, Joseph K.W. Fung ve Kam C. Chan, “Pricing Dynamics of Index Options and
Index Futures in Hong Kong Before and During the Asian Financial Crisis”, Journal of Futures
Markets, Cilt 20, No: 2, Subat 2000, s. 145-166.

“ Net alim baskisi hipotezi icin bakiniz: N.P.B. Bollen, ve R. Whaley, “Does Net Buying Pressure
Affect the Shape of Implied Volatility Functions?”, Journal of Finance, Cilt 59, No: 2, Nisan 2004,
s. 711-753.
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alim baskisinin riskten sakinim aktivitelerinden kaynaklandigl ve alim opsiyonlari
Uzerindeki net alim baskisinin satim opsiyonlari Uzerinde bilunandan ¢ok daha zayif
oldugu bildirilmistir.*®*

Kuwahara ve Marsh’in Black-Scholes modelinin Japon varant ve cevrilebilir
tahvillerine neden uymadigini arastirdiklari ¢alismada ise piyasa fiyatlari ile teorik
fiyatlar arasindaki sistematik farklilagsmalar incelenmis ve islem maliyetleri ile
sulandiriimis dizeltmeler bu durumun potansiyel sebepleri olarak g6z 0Oniine
alinmistir. Bunun yani sira stokastik degiskenlik GARCH modellerinin uzun-hafizali
versiyonu da bir diger potansiyel sebep olarak gortlmustlr. Tirev Urinin Gzerine
yazildigi varhgin fiyatinda gerceklesen degisimlerin bir fonksiyonu olarak
tanimlanan ve Black-Scholes modelinin hesaba katmadigi degiskenlikte gerceklesen
degisimlere odaklanan arastirmacilar, varantlardan elde edilen 06ngoriilen
degiskenliklerin kesitsel analizi ile, Nikkei ve S&P500 endeks opsiyonlarinin aksine,
ters bir degiskenlik gulumsemesi (volatility smile) ya da, diger bir deyisle, bir
degiskenlik catikkasi (volatility frown) ile karsilastiklarini bildirmis ve pozitif tarafa
carpik bir olasilik yogunlugu elde ettiklerini de eklemislerdir.**®

Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Hollanda, isvicre, Hong Kong ve Japonya
gibi ABD disi gelismis Ulkelerdeki hisse senedi veya endeks opsiyonu piyasalarinin
etkinligini arastiran ve yukarida bahsedilen deneysel calismalarin, genel olarak, s6z
konusu piyasalari etkin bulduklar soylenebilir. Ancak Italyan piyasasi icin ters
yargiya ulasildigini bildiren bir ¢alismanin bulundugunu belirtmekte fayda vardir.
Ayrica Hong Kong piyasasinda normal Ust karlari istatistiksel ve ekonomik olarak
anlamli bulan bir baska calisma da bulunmaktadir.

Ozetlenecek olursa, sz konusu bulgular genel olarak BSM’nin ve/veya
BM’nin fiyat tahminlerinin anlamlihgini ve kullanilabilirligini, en azindan kabul
edilebilir bir dizey icin, gelismis Ulke opsiyon piyasalarinda destekler mahiyettedir.
Dolayisi ile modellerin gecerliliklerinin gelismis Ulke opsiyon piyasalarinda

onaylandiklari soylenebilir. Bu durum daha da anlamlh fiyat tahminlerine izin

134 Chan, Kam C., Louis T.W. Cheng ve Peter P. Lung, “Net Buying Pressure, Volatility Smile, and
Abnormal Profit od Hang Seng Index Options”, Journal of Futures Markets, Cilt 24, No: 12, Aralik
2004, s. 1165-1194.

35 Hiroto Kuwahara ve Terry A. Marsh, “Why Doesn’t the Black-Scholes Model Fit Japanese
Warrants and Convertible Bonds?”, International Review of Finance, Cilt 1, No: 3, Eylil 2000, s.
195-227.
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vermesi mumkin olan, temelde BSM’ye dayansa da daha gelismis ve farklilasmis
modellerin arastiriimasina engel teskil etmemistir. S6z konusu arastirmalarin genel

sebepleri ve sonuclari ilerleyen boliimlerde bulunabilir.

3.3.3.2. Lognormal Dagilimdan Farklilasmalari Arastiran

ve/veya Degiskenligin Ozelliklerini inceleyen Calismalar

BSM’nin temel varsayimlarindan biri hisse senedi fiyatlarinin dagiliminin
yapisi Uzerinedir. Fiyatlarin normal ya da getiri oranlarinin lognormal dagilimi
dogrudan degiskenligi belirleyen bir unsur olarak da 6ne ¢gikmaktadir. BSM’nin fiyat
tahminlerinin gicini ve anlamhiligini arastiran deneysel calismalarin, yapilari
geregi, piyasa etkinliginin ve modelin tahminleme guclnun bir bilesik hipotezini
sinamalari nedeniyle, hizla piyasa etkinligi testlerine donismis olmasindan bir
onceki bolimde bahsedilmisti. BSM’de opsiyonun vadesi siresince sabit kabul
edilen ve piyasalardan gozlemlenerek elde edilemeyen tek parametre olan
degiskenligin zamana bagimhihginin ve degisiminin erken sayilabilecek tespiti de,
dogrudan modelin fiyat tahminlerinin guclnl arastiran calismalarin  yonini
degistiren ve dolayisiyla da sayilarini azaltan ikinci bir neden olarak gorulebilir.

Burada ic¢ ice gecmis, temelleri ayni birkag soru ve bu sorulara verilen
cevaplarla karsilasilir. S6z konusu sorular basitce asagidaki gibi ifade edilebilirler:

. Hisse senetlerinin getirileri lognormal olarak dagilmakta midir ve

opsiyonun vadesi boyunca degiskenlik sabit midir?

ii. Eger degiskenlik sabit degilse degisimini ifade edecek ve daha anlamli
degiskenlik tahminlerinin yapilabilmesine imkan taniyacak bir model
olusturulabilir mi?

Yukaridaki sorularin, basta sonuncusu olmak Uzere, her birine cevap arayan
calismalar zaman icerisinde finans literatlirinin basli basina bir boliminu
olusturmus bulunmaktadir. Dolayisiyla burada s6z konusu calismalarin, bulgularinin
ve genel olarak varolan durumun Ozetleyici bir eskizini vermek amaci ile,
olabildigince kisa ve anlasilir olarak tanimlanmalarina ve tartisilmalarina

calistlacaktir.
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3.3.3.21.  Getiri Dagilimlarinin Lognormalligini ve
Degiskenligin Duraganhgini Sorgulayan Calismalar

Getiri dagilimin lognormallikten farklilasmasi hali olasi dort degisik durum
yaratmaktadir. Bunlarin her birinin tahminlenen fiyatlar ile gergek fiyatlar arasindaki
farklilasmaya etkileri de farkli olmaktadir. Birinci olasi durumda gergek dagihm
lognormal dagilimdan daha basiktir ve her iki kuyrugu (tail) da lognormal dagilimin
disina tasmaktadir. Bu durum gercek ise BSM karda ve zararda alim ve satim
opsiyonlarinin timiini piyasaya gore yiksek fiyatlayacaktir. ikincisinde gergek
dagihim lognormal dagilima gore daha saga yatiktir ve sag kuyrugu disari tasarken
sol kuyrugu lognormal dagilimin icerisinde kalmaktadir. Boylesi bir durumda BSM
karda satim ve zararda alim opsiyonlarini yiksek, karda alim ve zararda satim
opsiyonlarini da disiik fiyatlanmasina neden olmaktadir. Ugiinciisiinde ise gercek
dagilim lognormal dagilima gére daha sola yatiktir ve bu defa da sol kuyrugu disari
tasarken sag kuyrugu lognormal dagilimin icerisindedir. Boylelikle karda alim ve
zararda satim opsiyonlari yuksek, karda satim ve zararda alim opsiyonlarini da disik
fiyatlanmaktadir. Dordinct ve son olasi dagilim durumunda ise gercek dagihim
lognormal dagilimdan daha diktir ve her iki kuyrugu da lognormal dagilimin iginde
kalmaktadir. Ik durumun tam tersi olan bu halin sonucunda ise karda ve zararda alim
ve satim opsiyonlarinin timi piyasaya gore distik fiyatlanir.”

MacBeth ve Merville’in*® ve Rubinstein’in®®’ calismalarinin sonuclari
yukarida bahsedilen ikinci durumu ya da, diger bir deyisle, gercek dagilimin
lognormal dagilima gore daha saga yatik oldugunu, sag kuyrugun disari tasarken sol
kuyrugun ise lognormal dagilimin icerisinde kaldigini belgelemektedir. Dolayisiyla
dagilimin gercek durumunun bu bicimde olmasi BSM’nin karda satim ve zararda
alim opsiyonlarini piyasaya goére daha yiksek, karda alim ve zararda satim
opsiyonlarini da yine piyasaya gore daha dusik fiyatlamasina neden olmaktadir.

BSM’nin fiyat tahminlerinin bazi durumlarda, goreli ve degiskenlige bagli
olarak daha yilksek hatalari icerdigi cesitli arastirmacilar tarafindan ortaya

* Daha ayrintili bilgi igin bakiniz: Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s. 379-381.
136 3.D. MacBeth ve L.J. Merville; “An Empirical Examination of the Black-Scholes Call Option
Pricing Model”, Journal of Finance, Cilt 34, No: 5, Aralik 1979, s. 1185.

37 M. Rubinstein, “Implied Binomial Trees”, Journal of Finance, Cilt 49, No:3, Temmuz 1994, s.
771-818.

111



konmustur. Black ve Scholes’un'®® ve Latane ve Rendleman’in®*® calismalari hisse
senedi varyansi ile opsiyon fiyatinin blyikligi arasinda bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak Black ve Scholes tarihsel verilerin kullanimi ile tahminlenen
varyansin, yuksek/dusuk varyansa sahip hisse senetleri tizerine yazilan ve tezgahist
piyasalarda islem go6ren opsiyonlarin fiyat tahminlerinde de ylksek/dlsik
fiyatlamaya neden oldugunu ve varyansta duragan olmama durumunun tespit
edildigini belirtmislerdir.**

Bunu izleyen galismalar BSM’nin fiyat tahminlerinde opsiyonun paradalik
derecesine” (degree of moneyness), vadesine kadar kalan siireye ve hisse senedinin
degiskenlik tahminlerine bagli, sistematik yanhs fiyatlama sorunlari oldugunu
belgelemislerdir.

MacBeth ve Merville’in 1979 tarihli calismasi, 6 hisse senedi Uzerine
yazilmis ve 1976 yili icerisinde CBOE’de islem gérmis tim alim opsiyonlarina ait
kapanis fiyatlari kullanilarak gerceklestirilmistir. Arastirmacilar ayni hisse senedi
Uzerine yazilmis olan ve ayni anda islem goéren farkli alim opsiyonlarini kullanarak
elde ettikleri 6ngorilen degiskenligi kiyaslamislar ve karda/zararda opsiyonlar igin
ongorulen degiskenligin goreli olarak yiksek/distk oldugunu bulgulamislardir.
Ongorilen degiskenlik ile opsiyon fiyati dogru orantihdir ve bu sebeple goreli
yuksek/dusuk éngorilen degiskenlik ise yine goreli yiiksek/disuk opsiyon fiyatina

1

isaret etmektedir.'** Rubinstein’in calismasinin  sonuclari da MacBeth ve

Merville’inki ile ayni dogrultudadir.**

138 £, Black ve M. Scholes; “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”,
Journal of Finance, Cilt 27, No: 2, Mayis 1972, s. 399-417.

139 H A. Latane ve R.J. Rendleman, Jr., “Standart Deviation of Stock Price Ratios Implied in Option
Prices”, Journal of Finance, Cilt 31, No: 2, Mayis 1976, s. 369-381.

140 Black ve Scholes, “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”, s. 416.
* Paradalik derecesi varligin cari fiyatinin opsiyonun kullanim fiyatina orani olarak tanimlanmaktadir.
Bakiniz: G.A. Karolyi, “A Bayesian Approach to Modeling Stock Return Volatility for Option
Valuation”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 28, No:4, Aralik 1993, s. 589.
141 3.D. MacBeth ve L.J. Merville; “An Empirical Examination of the Black-Scholes Call Option
Pricing Model”, Journal of Finance, Cilt 34, No: 5, Aralik 1979, s. 1173-1186.

%2 M. Rubinstein, “Nonparametric Tests of Alternative Option Pricing Models Using All Reported
Trades and Quotes on the 30 Most Active CBOE Option Classes from August 23, 1976 Through
August 31, 19787, Journal of Finance, Cilt 40, No: 2, Haziran 1985, s. 455-480.
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Whaley’in**, Emanuel ve MacBeth’in*** ve Rubinstein’in'*® calismalarinda,
derecesi degismekle birlikte, vadeye kalan zamana bagl yanlis fiyat tahminlerinin
gozlemlendigi bildirilmistir.

Son olarak hisse senedi getiri degiskenligine bagh olarak gerceklesen fiyat
tahmini hatalari da Black ve Scholes’in** yani sira Whaley’nin**’ calismasinda de
bulgulanmistir.

Karolyi’nin 1984-1985 tarihleri arasindaki verileri analiz ettigi, nispeten yeni
tarihli calismasi da yukarida bahsedilen ¢ etkinin her birinin varhginin bir
belgelenmesidir.**®

Bulgularin  genel dogrultusu sistematik bir bigcimde gerceklesen ve
degiskenlige bagl olan fiyat tahmin hatalarinin varligi yoniinde olunca, bu durumu
belgeleyen calismalarin pesisira degiskenlikte gerceklesen tahmin edilebilir
degisimlerin tespitini hedefleyen, opsiyon piyasalarinda anomalilerin izini siiren ve
bu yolla da piyasa etkinligini arastiran bir dizi deneysel ¢alismanin ortaya ¢ikmasi da
gayet dogaldir.

Patell ve Wolfson, birbirini izleyen iki ayri ¢alismalarinda hisse senedi
ongorulen degiskenliklerinin yilda dort kez gerceklesen resmi gelir ilanlari 6ncesinde
arttigini ve ilan sonrasinda da duistiigiinii bildirmislerdir.4°

Hisse senedi fiyatlarinin yil sonu etkisi (end-of-the-year effect) olarak

adlandirilan ve yil sonuna yakin dénemlerdeki goreli farkli davranisini inceleyen

%3 R.E. Whaley, “Valuation of American Call Options on Dividend-paying Stocks: Empirical Tests”,
Journal of Financial Economics, Cilt 10, Mart 1982, s. 29-58.

144 D.C. Emanuel ve J.D. MacBeth, “Further Results on the Constant Elasticity of Variance Call
Option Pricing Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 17, No: 4, Kasim
1982, s. 533-554.

%5 Rubinstein, “Nonparametric Tests of Alternative Option Pricing Models Using All Reported
Trades and Quotes on the 30 Most Active CBOE Option Classes from August 23, 1976 Through
August 31, 1978, s. 455-480.

146 Black ve Scholes, “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”, s. 399-
417.

47 Whaley, “Valuation of American Call Options on Dividend-paying Stocks: Empirical Tests”, s. 29-
58.

148 G.A. Karolyi, “A Bayesian Approach to Modeling Stock Return Volatility for Option Valuation”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 28, No:4, Aralik 1993, s. 579-594.

199 3. M. Patell ve M.A. Wolfson, “Anticipated Information Releases Reflected in Call Option Prices”,
Journal of Accounting and Economics, Cilt 1, No:2, Agustos 1979, s. 117-140 ve J.M. Patell ve
M.A. Wolfson, “Anticipated Information Releases Reflected in Call Option Prices”,

Journal of Accounting Research, Cilt 19, No:2, Sonbahar 1981, s. 434-458.
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deneysel ¢alismalarin® ardindan, Maloney ve Rogalski hisse senedi degiskenliginde
alim opsiyonu fiyatlarina yansiyan, yilsonuna ve ocak ayina ait tahmin edilebilir
mevsimsel degisimlerin bulundugunu belirtmislerdir.**

Hisse senedi getirilerinde ve getiri varyanslarinda hisse boélinmelerini takip
eden anlamh farkhlasmalari gozlemleyen erken deneysel calismalarin™ ardindan
Sheikh bélinme bilgilerinin opsiyon fiyatlarina yansiyip yansimadigini ve eger
yansiyorsa bunun ne dizeyde anlamh oldugunu arastirmistir. Bulgularina gore, 01
Aralik 1976 ile 31 Aralik 1983 arasi dénem icin, hisse senedi bélinmeleri ile ilgili
bilgiler, bolinme ilanlarinda ve bolinmenin hemen 0Oncesindeki giinde opsiyon
fiyatlarina yansimaktadir. Bununla beraber boliinmelerin ilan edilmesindeki varyans
artiglari ya da diger bir deyisle bolinme bilgilerinin opsiyon fiyatlarina ilan
tarihindeki yansimasi, bélinme tarihindekilerin aksine, anlamli bulunmamistir. Oysa
bolinmenin ilani yeni bir bilgidir; ancak bolinme tarihinde piyasaya yeni bilgi
gelmemektedir. Boltinme tarihindeki varyans artiglarinin gunliik getiri oranlari ile
tahminlenenden daha dusik oldugu da ifade edilmis ve, belirtilen tim bulgularin bir
sonucu olarak, Black-Scholes ve Roll opsiyon fiyatlama formullerinin dogruluklari
ile piyasanin etkinligi bilesik hipotezinin reddedilebilecegi vurgulanmistir. ™

Hisse senetleri (izerine yazilan opsiyonlarda, BSM’nin vade suresince sabit
varyanslilik varsayiminin neden oldugu ve degisen varyansa bagh olarak
gerceklesen, sistematik fiyat tanmin hatalarinin yukarida tartistlan tespitlerinin yani

sira benzer sonuclar endeks opsiyonlari icin de elde edilmistir. Evnine ve Rudd, yine

* Bu galismalarin erken tarihli olanlari igin bakiniz: D. Keim, “Size Related Anomalies and Stock
Return Seasonality: Further Empirical Evidence”, Journal of Financial Economics, Cilt 12, Haziran
1983, s. 13-32; M. Reinganum, “The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January”,
Journal of Financial Economics, Cilt 12, Haziran 1983, s. 89-104; R. Roll, “Was ist das? The Turn
of the Tear Effect and the Return Premium of Small Firms”, Journal of Portfolio Management, Cilt
9, Kig 1983, s. 18-28 ve R. Rogalski ve S. Tinic, “The January Size Effect: Anomaly or Risk
Mismeasurement?”, Financial Analysts Journal, Kasim-Aralik 1986, s. 63-70.

130 K J. Maloney ve R. J. Rogalski, “Call-Option Pricing and the Turn of the Year”, Journal of
Business, Cilt 62, No: 4, EKim 1989, 539-552.

“ Hisse senedi getirilerinde ve getiri varyanslarinda béliinmeleri izleyen anlamli farklilasmalarin
g6zlemlendigi erken calismalardan bazilari igin bakiniz: G. Charest, “Split Information, Stock Returns
and Market Efficiency - 1, Journal of Financial Economics, Cilt 6, 1978, s. 265-296; J.A. Ohlson ve
S.H. Penman, “Volatility Increase Subsequent to Stock Splits: An Empirical Aberration”, Journal of
Financial Economics, Cilt 14, 1985, s. 251-266 ve D.W. French ve D.A. Dubofsky, “Stock Splits and
Implied Stock Price Volatility”, Journal of Portfolio Management, Cilt 12, 1986, s. 56-59.

131 A M. Sheikh, “Stock Splits, Volatility Increases, and Implied Volatilities”, Journal of Finance,
Cilt 44, No: 5, Aralik 1989, s. 1361-1372.
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sabit varyanslilik varsayimini iceren ve arbitrajsizlik ilkesine dayanan BM’nin,
S&P100 ve IMM endeks opsiyonlarinin fiyat tahminlemesinde kullaniimasinin
etkilerini incelemis ve dogrudan gozlemlenemeyen ve muhtemel olarak duragan
olmayan degiskenlikten kaynaklanabilecek tahmin hatalari ile karsilasmistir.>?
Sheikh ise S&P100 alim opsiyonunun piyasa fiyatlarinin sistemetik olarak BSM’nin
tahminledigi degerlerden farklilastigini bildirmis ve bu durumun &ngorilen

degiskenligin model tarafindan yakalanamamasindan kaynaklandigini belirtmistir.*

3.3.3.2.2. Duragan Olmayan Varlik Degiskenliginin
Tahminlenmesini  ve Farkli  Dagilimsal Hipotezlere
Dayanan, Daha Gilcli Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Turetmeyi Amaclayan Calismalar

Degiskenligin duragan olmadigi ve bu durumun da opsiyon fiyatlama
modellerinin tahmin glclnd azalttigl vargisi belgelenerek netlik kazandikga, bir gok
arastirmaci degiskenligin daha anlamli bir bicimde tahminlenmesine yoénelmistir.
Diger yandan ise bu calismalarin sonuglari olarak elde edilen s6z konusu degiskenlik
modelleri BSM ve BM’ye uygulanarak degisken olan degiskenligin metodolojik
ifadelerini igeren gesitli opsiyon fiyatlama modelleri olusturulmus ve opsiyon fiyat
tahminlerinde g6zlemlenen hatalarin azaltilmasina ¢ahistimistir.

Bu calismalarin baslatilabilmesi icin  tahmini degiskenligin
karsilastirilabilecegi  bir gercek, kiyas (benchmark) degiskenligin bulunmasi
gerekmektedir. Ayrica kavram geregi opsiyon piyasalarinin yizi gelecege donuktur.
Bu sebeple opsiyon piyasalarindan elde edilen verilerin gelecek icin piyasa genelinde
yapilmis bir tahmin, piyasanin genel bir beklentisi olarak kabul gérmesi de sira disl
bir varsayim olmamaktadir. S6z konusu bu durum ¢ok sayida ¢alismaya konu olan ve
bugln 6ngorulen degiskenlik olarak adlandirilan kavramin olusturulmasina neden
olmustur. Ongoriilen degiskenlik tersine isleyen bir siire¢ sonrasinda, varolan
opsiyon fiyatlarinin veri olarak kullaniimasi ile elde edilmektedir. Dolayisiyla da,

esasta, bir tahmin degildir; ancak gerekli varsayimin yapilmasi sonucunda bir tahmin

152 Evnine ve Rudd, “Index Options: The Early Evidence”, s. 753-755.
153 A.M. Sheikh, “Transaction Data Tests of S&P 100 Call Option Pricing”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 26, No: 4, Aralik 1991, s. 459-475.
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olarak da kullanilabilmektedir. Ayrica dngorilen degiskenligin opsiyonlardan elde
edilebilmesi icin BSM veya BM gibi bir fiyat tahminleme modelinin ters dogrultulu
kullanimini gerektirmektedir.

BSM’nin varsayimi nedeniyle piyasalarda gozlemlenen tek bir opsiyon fiyati,
opsiyonun uzerine yazildigi varligin 6ngorilen degiskenliginin bulunmasi igin
yeterlidir. Ancak ayni varhgin Gzerine yazilmis olan, eszamanli islem gdrmekle
birlikte farkli vadeleri ve kullanim fiyatlari olan opsiyonlari dikkate alan ¢alismalar
durumun gercekte boyle olmadigini, ayni varliga ait farkli 6ngoérulen degiskenliklerin
varoldugunu belgelemislerdir. Bu sebeple, dngoriilen degiskenligin bulunmasi igin
karda ve zararda opsiyonlara esit ve/veya basabasa yakin (near-the-money)
opsiyonlara daha yiksek bir agirhk vermek ya da daha da farkl olarak, elastikiyete
gore agirhklandirmak gibi yontemler kullanilmistir. Deneysel c¢alismalarda
ongorulen degiskenligin hesaplanmasi icin c¢ok sayida farkli agirliklandirma
yonteminin kullanimi gozlemlenmektedir.”

Agirliklarda gozlemlenen bu farklilagsmalarin yani sira, zaman igerisinde,
alim-satim fiyat farkhiliklarinin, zaman noktasi seciminin ve/veya vadenin dikkate
alinmasi gibi farkl yaklasimlar iceren baska o©ngorilen degiskenlik hesap
yontemlerinin de gelistirildigini belirtmekte yarar vardir,

Ongoriilen degiskenligin 6lgiilmesi veri yapisina bagli bazi sorunlari da igeren
bir konudur. Sorun yaratan olgular arasinda dncelikle alim-satim fiyat farklarinin ve
mikemmel olmaya piyasa senkronizasyonunun neden oldugu Ol¢cum hatalari
gosterilebilir. ikincisi, opsiyon fiyat tahminlerinde kullanilan modellerin neden
oldugu 6lcum hatalarinin hangilerinin 6nemsendigine baglh olarak fiiili standart
sapmalarin hesaplanmasinda kullanilan agirhiklarin farkhlastiginin gézlemlenmesidir.

Farkli agirhklarin farkli 6ngorilen standart sapmalarin elde edilmesine neden olmasi

* Agirhkli 6ngorilen standart sapmalarin hesaplanmasi igin kullanilan farkli yéntemler icin bakiniz:
H.A. Latane ve R.J. Rendleman, Jr., “Standart Deviation of Stock Price Ratios Implied in Option
Prices”, Journal of Finance, Cilt 31, No: 2, Mayis 1976, s. 369-381; R. Schmalensee ve R. R. Trippi,
“Common Stock Volatility Expectations Implied by Option Premia”, Journal of Finance, Cilt 33,
No: 1, Mart 1978, s. 129-147; D.P. Chiras ve S. Manaster; “The Information Content of Option Prices
and a Test of Market Efficiency”, Journal of Financial Economics, Cilt 6, Haziran-Eylil 1978, s.
213-234; S. Beckers, “Standard Deviations Implied in Option Prices as Predictors of Future Stock
Price Variability”, Journal of Banking and Finance, Cilt 5, No: 3, Eylil 1981, s. 363-381 ve R.E.
Whaley, “Valuation of American Call Options on Dividend-Paying Stocks”, Journal of Financial
Economics, Cilt 10, 1982, s. 29-58.
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durumu, cok dogal olarak, enuygun agirliklandirmanin arastirilmasina neden
olmustur.” Uclinctisii, fiyatlama modelinde kullanilan kisa vadeli faiz oraninin
secimidir. Farkli faiz oranlarinin kullanimi, etkinin mutlak degerinin buyumesine
neden oldugu icin opsiyonun vadesine kadar kalan silresine ve gerceklesen
farklhlasmanin yizdesel miktarini belirleyen bir unsur oldugu icin de paradalik
derecesine bagh olarak, sonugclar iizerinde az da olsa etkili olabilmektedir.” Bates,
hazine bonosu, finansman bonosu ve eurodolar faizi alternatifleri arasindan
akademik calismalarin ¢cogunda hazine bonosu faizlerinin tercih edildigini, ancak
pratikte, islem yapanlar tarafindan hazine bonolarinin kullaniminin en son tercih
oldugunu belirtmis ve ¢cogu deneysel ¢alismada ayni faiz oraninin tim opsiyonlar
icin kullanildigini, hatta giinici islemler icin de gegerli kabul edildigini eklemistir.™*
Ayrica amerikan tipi opsiyonlar igin her gun igin yeni bir faiz oraninin kullaniimasi
durumu stokastik faiz orani modelini gerekli kilabilmektedir. Dérdiinctsi, Ocak-
buyiklik etkisi (January-size effect) olarak da bilinen anomalinin éngérilen standart
sapmalarda gozlemlenen yansimasidir. Rogalski ve Tinic’in®® bu etkiyi tespit
ettikleri, Maloney ve Rogalski’nin'*® ise bu etkinin ongorillen degiskenlikler
tarafindan da yansitildigini bildiren calismalarinin ardindan Resnick, Sheikh ve

Song®

s0z konusu etkiyi de iceren, standart yontemlere gore daha yiksek
performansli, bir vade odakli agirhkli éngérulen standart sapma (expiration-specific
WISD) hesaplama yontemi Onermislerdir. VVade odakli yaklasimi ifade eden bu
ornekten de yapilabilecek basit bir ¢ikarimla, opsiyonun Gzerine yazildigi varlik ile

iliskili her etkinin, her anomalinin dngorilen degiskenligin hesaplama yontemini

“ Bu duruma énerilen géziimler icin bakiniz: R.F. Engle ve C. Mustafa, “Implied ARCH Models from
Options Prices”, Journal of Econometrics, Cilt 52, 1992, s. 289-311 ve D.S. Bates, “Jumps and
Stochastic Volatility: Exchange Rate Processes Implicit in Deutschemark Options, Review of
Financial Studies, Cilt 9, No: 1, Bahar 1996, s. 69-107.

“ Konu ile ilgili calismalar icin bakiniz: M. Brenner ve D. Galai, “Implied Interest Rates”, Journal of
Business, Cilt 59, No:3, Temmuz 1986, s. 493-507 ve D.W. French ve D.W. Martin, “The
Characteristics of Interest Rates and Stock Variances Implied in Option Prices, Journal of
Economics and Business, Cilt 39, 1987, s. 279-288.

154 Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 29.

%5 R. Rogalski ve S. Tinic, “The January Size Effect: Anomaly or Risk Mismeasurement?”, Financial
Analysts Journal, Kasim-Aralik 1986, s. 63-70.

1% K J. Maloney ve R. J. Rogalski, “Call-Option Pricing and the Turn of the Year”, Journal of
Business, Cilt 62, No: 4, Ekim 1989, 539-552.

17 B.G. Resnick, A.M. Sheikh ve Y.S. Song, “Time Varying Volatilities and Calculation of the
Weighted Implied Standart Deviation”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 28,
No: 3, Eylul 1993, s. 417-430.
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farkhlastirarak degistirmesinin gayet makul bir olasihik oldugunu soylemek
muamkdanddr. Bu durum ise 6ngorilen degiskenligin tespitinde zaten varolan ve sorun
yaratan parametre ve olgularin sayilarinin hizla artmasina neden olmaktadir.

Veri yapisindaki tim bu sorunlu unsurlarin yani sira, 6ngorilen degiskenligin
zaman serisi Ozelliklerini farkli yontemler kullanarak inceleyen pek cok deneysel
calisma yapilmis ve genel olarak o6ngoérilen degiskenlik ile varlik fiyatinin ve
getirisinin negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica 6ngorilen degiskenliklerin
onemli oranlarda pozitif otokorelasyon godstermekte, duragan ve ortalamaya geri
doénen (mean-reverting) surecler olduklari da bulgulanmistir. Bu da otoregressif
kosullu heteroskedastik (autoregressive conditionally heteroskedastic - ARCH)
modellerin kullanimi ile 6ngdrilen degiskenlik zaman serilerinin Ozelliklerinin
mukemmel olmamakla birlikte, gayet iyi bir bicimde yakalanabileceginin bir ifadesi
olarak kabul edilebilir.”

Degiskenliklerin bilgisel icerigi ise ¢ farkh dizeyde incelenebilmektedir.
Oncelikle ongoriilen degiskenliklerin gelecekteki degiskenlikler icin bilgi verici olup
olmadigina arastirilabilir. ~ ikincisi ~ 6ngorilen  degiskenliklerin  gelecekteki
degiskenliklerin yansiz bir tanminleyeni olup olmadigina bakilabilir. Ugiinciisu ise
ongorilen degiskenliklerin bilgisel acidan etkin tahminleyenler olup olmadigi

sorgulanabilir.

“ Hisse senedi opsiyonlari éngériilen degiskenliklerinin zaman serisi analizleri icin bakiniz: R.
Schmalensee ve R. R. Trippi, “Common Stock Volatility Expectations Implied by Option Premia”,
Journal of Finance, Cilt 33, No: 1, Mart 1978, s. 129-147; L.J. Merville ve D.R. Pieptea, “Stock-
Price Volatility, Mean-Reverting Diffusion, and Noise”; Journal of Financial Economics, Cilt 24,
1989, s. 193-214 ve A.M. Sheikh, “The Behavior of Volatility Expectations and their Effects on
Expected Returns”, Journal of Business, Cilt 66, No: 1, Ocak 1993, s. 93-116. Endeks opsiyonlari
ongorilen degiskenliklerinin zaman serisi analizleri icin bakiniz: J.C. Stein, “Overreactions in the
Options Market”, Journal of Finance, Cilt 44, No: 4, Eylul 1989, s. 1011-1023; J.R. Franks ve E.S.
Schwartz, “The Stochastic Behavior of Market Variance Implied in the Prices of Index Options”, The
Economic Journal, Cilt 101, No: 409, Kasim 1991, s. 1460-1475 ve C.R. Harvey ve R.E. Whaley,
“Market Volatility Prediction and the Efficiency of the S&P 100 Index Option Market”, Journal of
Financial Economics, Cilt 31, 1992, s. 43-73. Ddviz opsiyonlari 6ngorilen degiskenliklerinin zaman
serisi analizleri i¢in bakiniz: X. Xu ve S.J. Taylor, “The Term Structure of Volatility Implied by
Foreign Exchange Options”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 29, No: 1, Mart
1994, s. 57-74; P. Jorion, “Predicting Volatility in the Foreign Exchange Market”, Journal of
Finance, Cilt 50, No: 2, Haziran 1995, s. 507-528; J.M. Campa ve P.H.K. Chang, “Testing the
Expectations Hypothesis on the Term Structure of Implied Volatilities in Foreign Exchange Options”,
Journal of Finance, Cilt 50, No: 2, Haziran 1995, s. 529-547 ve D.S. Bates, “Jumps and Stochastic
Volatility: Exchange Rate Processes Implicit in Deutschemark Options, Review of Financial Studies,
Cilt 9, No: 1, Bahar 1996, s. 69-107.
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Neredeyse tim calismalar, genel olarak, ©ongorilen degiskenliklerin
gelecekteki degiskenlikler hakkinda bilgi tasidigi konusunda hemfikirdir.**® Ancak
ongorulen degiskenliklerin yansiz bir tahminleyen olup olmadigl konusu (zerinde
tartismalar strdriilmektedir.”

Ongoriilen degiskenliklerin gelecekteki degiskenlikleri tahmin giicu ile
opsiyon fiyatlama modellerinin anlamliligi dogru orantili olarak gorlebilir. Zira
hesaplanmalarinda kullanilan opsiyon fiyatlama modellerinin guicti en az éngortlen
degiskenliklerin bilgisel igeriginin giici kadar olacaktir. Bu agidan 6ngorilen
degiskenlik konusu, opsiyon fiyatlama modelleri icin tek basina bir anlamlilik ve
aclklayici gug testi olarak kabul edilebilir.

Ongoriilen  degiskenliklerle ilgili yukarida kisaca tartisilan bulgularin
dogrultusu bu yodnde olunca, BSM’de kullanilan ve sabit degiskenlik kabulll
Geometrik Brownian Hareketi’ne dayanan dagihim varsayiminin da tartismaya
acilmasi kaginilmazdir. Bu siire¢ farkli degiskenlik tahminleme yontemlerini éneren
deneysel calismalarin 6nunt agmistir.  Parkinson guni¢ci Geometrik Brownian
Hareketi’ni gunlik en yiksek ve en dusuk fiyatlari kullanarak gerceklestirdi ve bu
yontemi bir degiskenlik tahminleyicisi olarak 6ne strdii.’®® Garman ve Klass,
Parkinson’un degiskenlik tahminlerinin surekli olmayan veri kaydi, alim-satim fiyat

farklar1 ve islem yapilan zamanlardaki degiskenlik ile piyasalarin islemlere kapall

158 Bates, “Testing Option Pricing Models”, s. 36.

“ Ongbriilen degiskenliklerin bilgisel icerigi ile ilgili baslica calismalar icin bakiniz: F. Black ve M.
Scholes; “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”, Journal of Finance,
Cilt 27, No: 2, Mayis 1972, s. 399-417; H.A. Latane ve R.J. Rendleman, Jr., “Standart Deviation of
Stock Price Ratios Implied in Option Prices”, Journal of Finance, Cilt 31, No: 2, Mayis 1976, s. 369-
381; D.P. Chiras ve S. Manaster; “The Information Content of Option Prices and a Test of Market
Efficiency”, Journal of Financial Economics, Cilt 6, Haziran-Eylul 1978, s. 213-234; L.P. Hansen
ve R.J. Hodrick, “Forward Exchange Rates as Optimal Predictors of Future Spot Rates: An
Econometric Analysis”, Journal of Political Economy, Cilt 88, No: 5, Ekim 1980, s. 829-853; S.
Beckers, “Standard Deviations Implied in Option Prices as Predictors of Future Stock Price
Variability”, Journal of Banking and Finance, Cilt 5, No: 3, Eylul 1981, s. 363-381; D.S. Bates,
“The Crash of '87: Was It Expected? The Evidence from Options Markets”, Journal of Finance, Cilt
46, No: 3, Temmuz 1991, s. 1009-1044; T.E. Day ve C.M. Lewis, “Stock Market Volatility and the
Information Content of Stock Index Options”, Journal of Econometrics, Cilt 52, 1992, s. 267-287;
C.G. Lamoureux ve W.D. Lastrapes, “Forecasting Stock-Return Variance: Toward an Understanding
of Stochastic Implied Volatilities”, Review of Financial Studies, Cilt 6, No: 2, 1993, s. 293-326; L.
Canina ve S. Figlewski, “The Informational Content of Implied Volatility”, Review of Financial
Studies, Cilt 6, No: 3, 1993, s. 659-681 ve P. Jorion, “Predicting Volatility in the Foreign Exchange
Market”, Journal of Finance, Cilt 50, No: 2, Haziran 1995, s. 507-528.

159 M. Parkinson, “The Extreme Value Method for Estimating the Variance of the Rate of Return”,
Journal of Business, Cilt 53, No: 1, Ocak 1980, s. 61-65.
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oldugu zamanlardaki degiskenligin ayni olmamasinin mumkunligi gibi potansiyel
sorun kaynaklarini tartistilar.®® Butler ve Schachter ise 6rnek varyansinin gercek
varyansin yansiz bir tahminleyeni olmasi durumunda dahi tahminlenmis bir
varyansin yardimiyla opsiyon fiyati tahminlemenin yanlh olacagini bildirerek, Taylor
serilerinin kullanimi ile, kicuk 6rnek kutleler icin uygun ve BSM igin yansiz bir
varyans tahminleyeni gelistirdi.™® Bunlarin yani sira degiskenligin modellenmesi
icin Bayesian yaklasimi kullanan Boyle ve Ananthanarayanan’in*®? ve Karolyi’nin*®
calismalari da belirtmekte fayda vardir.

Diger yandan opsiyonun Uzerine yazildigi varhgin tarihsel verilerinin
kullanimi ile bulunan degiskenligin yerine dogrudan opsiyon piyasalarindan
hesaplanan 0Ongorulen degiskenliklerin BSM’de fiyat tahmini igin kullaniimasi
mumkindd. Bu da fiyat dagihminin  6ngorulen degiskenlige bagh olarak
yazilabilmesine imkan tanimaktaydi. Ongoriilen degiskenligin opsiyon fiyat tanmini
icin kullanilmasi iki temel arastirma konusunu gundeme getirmistir. Bunlar
ongorulen degiskenlikteki paradalik derecesine bagli degisimin ve 0Ongorilen
degiskenligin vade yapisinin incelenmeleridir. Opsiyonun paradalik derecesi ile
ongorulen degiskenlik arasindaki iliski, grafik goériniminden cikarilan adi ile,
degiskenlik giilimsemesi olarak bilinmektedir. Ongarilen degiskenligin vade yapisi
(term structure of implied/implicit volatilities) ise vadeye kalan giine bagimli olarak
tarif edilen degisimin hareketini incelemektedir.

Opsiyonun paradalik derecesinin ve vadesine kalan strenin 6ngorulen
degiskenlik Uzerindeki bilesik, capraz etkisinin incelenmesi ise gézlemlenen opsiyon
fiyatlarina en uygun dagilimin arastirilmasina neden olmus ve nihayetinde de farkl
ve cok degiskenli dagilimsal hipotezlere dayanan opsiyon fiyatlama modellerinin

gelistirilmesinin yolunu a¢gmistir. Bu modellerin baslicalari olarak varyansin sabit

180 M.B. Garman ve M. Kilass, “On the Estimation of Security Price Volatilities from Historical Data”,
Journal of Business, Cilt 53, No: 1, Ocak 1980, s. 67-78.

161 3.S. Butler ve B. Schachter, “Unbiased Estimation of the Black/Scholes Formula”, Journal of
Financial Economics, Cilt 15, 1986, s. 341-357.

162 p p. Boyle ve A.L. Ananthanarayanan, “The Impact of Variance Estimation in Option Valuation
Models”, Journal of Financial Economics, Cilt 5, 1977, s. 375-387.

183 G.A. Karolyi, “A Bayesian Approach to Modeling Stock Return Volatility for Option Valuation”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 28, No:4, Aralik 1993, s. 579-594.
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elastikiyeti modeli” (constant elasticity of variance model - CEVM), BM’yi de
iceren kusursuz sicrama modeli”™ (pure-jump model — PJM), bir sigrama siireci ile bir
yayllim siirecinin bilesiminden elde edilen sicramali yayilm modeli”™" (jump-
diffusion model — JDM), yaklasik opsiyon degerleme teknigi” (approximate option
valuation technique — AOVT), ongoriilen binomial agac yéntemi  (implied
binomial tree methodology — IBTM), varlik fiyatlarinin stokastik bir sure¢ izlemesi
bir yana bizzat varlik getirilerinin degiskenliginin stokastik bir slre¢ izlediginin
kabul edilmesinin dogal bir sonucu olarak olusturulan stokastik degiskenlik

“ Varyansin sabit elastikiyeti modeli igin bakiniz: J.C. Cox ve S.A. Ross, “The Valuation of Options
for Alternative Stochastic Processes”, Journal of Financial Economics, Cilt 3, 1976, s. 145-166; J.D.
MacBeth ve L.J. Merville; “Tests of Black-Scholes and Cox Call Option Valuation Models”, Journal
of Finance, Cilt 35, No: 2, Mayis 1980, s. 285-301; S. Beckers, “The Constant Elasticity of Variance
Model and Its Implications for Option Pricing”, Journal of Finance, Cilt 35, No: 3, Haziran 1980, s.
661-673; D.C. Emanuel ve J.D. MacBeth, “Further Results on the Constant Elasticity of Variance Call
Option Pricing Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 17, No: 4, Kasim
1982, s. 533-554; B. Lauterbach ve P. Schultz, “Pricing Warrants: An Empirical Study of the Black-
Scholes Model and Its Alternatives”, Journal of Finance, Cilt 45, No: 4, Eylil 1990, s. 1181-1209 ve
A. Melino ve S.M. Turnbull, “The Pricing of Foreign Currency Options”, Canadian Journal of
Economics, Cilt 24, No: 2, Mayis 1991, s. 251-281.

“ Kusursuz sigrama modeli igin bakiniz: J.C. Cox ve S.A. Ross, “The Valuation of Options for
Alternative Stochastic Processes”, Journal of Financial Economics, Cilt 3, 1976, s. 145-166; J.C.
Cox, S.A.Ross ve M. Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of Financial
Economics, Cilt 7, September 1979, s. 229-263; J.R. Rendleman, Jr. ve B.J. Bartter, “Two-State
Option Pricing”, Journal of Finance, Cilt 34, No: 5, Aralik 1979, s. 1093-1110 ve F.H. Page, Jr. ve
A.B. Saunders, “A General Derivation of the Jump Process Option Pricing Formula”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 21, No: 4, Aralik 1986, s. 437-446.

“* Sigramall yayilim modeli igin bakiniz: R.C. Merton, “Option Pricing when Underlying Stock
Returns are Discontinuous”, Journal of Financial Economics, Cilt 3, Ocak-Mart 1976, s. 125-144;
C.A. Ball ve W.N. Torous, “A Simplified Jump Process for Common Stock Returns”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 18, No: 1, Mart 1983, s. 53-65; E.P. Jones, “Option
Arbitrage and Strategy with Large Price Changes”, Journal of Financial Economics, Cilt 13, 1984, s.
91-113; C.A. Ball ve W.N. Torous, “On Jumps in Common Stock Prices and Their Impact on Call
Option Pricing”, Journal of Finance, Cilt 40, No: 1, Mart 1985, s. 155-173; P. Jorion, “On Jump
Processes in the Foreign Exchange and Stock Markets”, Review of Financial Studies, Cilt 1, No: 4,
Kis 1988, s. 427-445; V. Naik ve M. Lee, “General Equilibrium Pricing of Options on the Market
Portfolio with Discontinuous Returns”, Review of Financial Studies, Cilt 3, No: 4, 1990, s. 493-521;
D.B. Madan ve E. Seneta, “The Variance Gamma (V.G.) Model for Share Market Returns”, Journal
of Business, Cilt 63, No: 4, Ekim 1990, s. 511-524; D.S. Bates, “The Crash of '87: Was It Expected?
The Evidence from Options Markets”, Journal of Finance, Cilt 46, No: 3, Temmuz 1991, s. 1009-
1044 ve S.L. Heston, “Invisible Parameters in Option Prices”, Journal of Finance, Cilt 48, No: 3,
Temmuz 1993, s. 933-947.

™ Yaklasik opsiyon degerleme teknigi icin bakiniz: R. Jarrow ve A. Rudd, “Approximate Option
Valuation for Arbitrary Stochastic Processes”, Journal of Financial Economics, Cilt 10, Kasim
1982, s. 347-369.

™ Ongoriilen binomial agag yéntemi icin bakiniz: M. Rubinstein, “Implied Binomial Trees”,
Journal of Finance, Cilt 49, No:3, Temmuz 1994, s. 771-818.
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modelleri” (stochastic volatility model — SVM) ve rejim degistiren model”™ (regime-
switching model — RSM) gosterilebilir.

Kusursuz sigrama modeli, sigcramali yayilim modeli , binomial aga¢ modeli ve
rejim degistiren model BSM’nin sireklilik varsayiminin - yumusatiimasini
icermektedirler. Varyansin sabit elastikiyeti ve stokastik degiskenlik modelleri ise
sabit varyanslilik varsayiminin yumusatiimasinin bir sonucudurlar.

Rubinstein 1985’te BSM ile mutlak yayilimdan (absolute diffusion) kusursuz
sicramaya kadar, saf ve melez degisik yayilim yapilarini iceren opsiyon fiyatlama
modellerini karsilastirmistir. BSM’nin vadesine kisa bir stre kalmis zararda alim
opsiyonlarini goreli olarak anlamh bir bicimde yiksek fiyatladigini ve 6ngorilen
degiskenlikte kullanim fiyatina bagh olarak karsilasilan sorunun istatistik olarak
anlamh bulundugunu bildirmistir. Sonug olarak karsilastirilan yedi modelden hic
birisinin s6z konusu sorunlari agtklamak icin yeterli olmadigini da vurgulamistir.®*

Alam ve Gradner’in ¢alismasinda Black-Scholes modeli ile Cox ve Ross’un
CEVM modeli analitik ve Monte Carlo simulasyon teknikleri kullanilarak
karstlastiriimistir. Arastirmacilar BSM ve CEVM modelleri tarafindan tretilen fazla
getirilerin sermaye piyasalarindaki etkinsizligin bir sonucu olmayabilecegini ve
bunlarin s6z konusu modeller icindeki tahminleme ve yanlis belirleme hatalarindan
kaynaklanabilecegini kanitlamay1 hedeflemislerdir. Calismada hangi modelin daha

dogru olduguna dair elde edilen sonuglarin 6nemsiz oldugu ancak modellerin

“ Stokastik degiskenlik modeli i¢in bakiniz: J.C. Cox, J.E. Ingersoll, Jr. ve S.A. Ross. “A Theory of
the Term Structure of Interest Rates”, Econometrica, Cilt 53, No: 2, Mart 1985, s. 385-408; J. Hull ve
A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities” , Journal of Finance, Cilt
42, No: 2, Haziran 1987, s. 281-300; H. Johnson ve D. Shanno, ”Option Pricing when the Variance is
Changing”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, No: 2, Haziran 1987, s. 143-
151; L. Scott, “Option Pricing When the Variance Changes Randomly: Theory, Estimation and an
Application”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, No: 4, Aralik 1987, s. 419-
438; J. Wiggins, “Option Values Under Stochastic Volatility: Theory and Empirical Evidence”,
Journal of Financial Economics, Cilt 19, 1987, s. 351-372; A. Melino ve S.M. Turnbull, “Pricing
Foreign Currency Options with Stochastic Volatility”, Journal of Econometrics, Cilt 45, 1990, s.
239-265 ve T. Bollerslev, R.Y. Chou ve K.F. Kroner, “ARCH Modeling in Finance”, Journal of
Econometrics, Cilt 52, 1992, s. 5-59.

“ Rejim degistiren model igin bakiniz: V. Naik, “Option Valuation and Hedging Strategies with
Jumps in the Volatility of Asset Returns”, Journal of Finance, Cilt 48, No: 5, Aralik 1993, s. 1969-
1984.

164 M. Rubinstein, “Nonparametric Test of Alternative Option Pricing Models Using All Reported
Trades and Quotes on the 30 Most Active CBOE Option Classes from August 23, 1976 through
August 31, 19787, Journal of Finance, Cilt 40, No: 2, Haziran 1985, s. 455-480.
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tahminleme ve yanhis belirleme hatalarinin anlamli  bulunacak kadar yuksek
oldugunun belirlendigi bildirilmistir.'®®

Alam’in, yine BSM ile C-R (CEVM) modellerinin tahmin ve yanlis belirleme
hatalarini, analitik ve simulasyon tekniklerinin kullanimi ile inceledigi izleyen
calismasinda ise bu defa, dogru olan modeldeki tahnminleme hatasinin yatirimcilarin
yanlis modeli dogru model olarak goriip secmesine sebep olacak kadar biyuk olup
olmadigi arastiriimistir. Opsiyon fiyat tahminlerindeki yanhhgin boyutlarinin 6rnek
varyanstaki tahminleme hatasi ile iliskili oldugunun bulgulandigi, CEVM modelinin
zararda ve derin karda opsiyonlarda BSM’ye gore daha fazla hata Urettiginin
belirlendigi, bu durumun sebebinin CEVM modelinin bu tir opsiyonlarda
karsilasilan varyans hatalarina daha duyarli olmasindan kaynaklandigi, basabas
opsiyonlar s6z konusu oldugunda ise 6rnek varyansinin tahmin hatasinin, her ne
kadar farkli fonksiyonsal formda olsalar da, her iki modelde de ayni hata meyline
sebep oldugunun gordldigu bildirilmistir. Ardindan hisse senedi getiri dagilimlarinin
yanlis belirlenmesinin opsiyon fiyat tanminleri Gzerindeki etkisi arastirilmis ve her
iki model tarafindan uUretilen opsiyon fiyatlarinin farkhlastigi belirtilmistir. Hisse
senedi getiri dagilimlarinin yanhs belirlenmesine bagli hatalarin karda, derin karda
ve zararda opsiyonlar icin yiksek bulundugu da eklenmistir. Son olarak,
modellerdeki tahmin ve belirleme hatalarinin bilesik etkisi incelenmis ve BSM’nin
dogru model olmasi durumunda dahi CEVM modelinin dogru model olarak kabul
edilmesi yoniinde yanl bir meyil tespit edildigi rapor edilmistir.*®®

Bakshi, Cao ve Chen ise daha gercekci opsiyon fiyatlama modellerinin
gelistirilmesi icin 6nemli ¢alismalarin yapildigini, bununla beraber bu ¢alismalarin
sonuclari olan genellestirmelerin opsiyon fiyatlamayi ve riskten sakinimi gelistirip
gelistirmediginin ve eger gelistiriyorsa bunun diizeyinin ne oldugunun deneysel
olarak bilinmedigini belirtmistir. Arastirmacilar, belirtilen bu eksikligi gidermek icin,
S&P500 endeksi lzerine yazilan avrupa tipi alim opsiyonlarinin gunici alim ve satim

kotasyonu verileri icerisinde en son kaydedilenlerin kullanimi ile cesitli modellerin

185 A K.M. Shamsul Alam ve Eldon J. Gardner, “An Ex-Post Test of the Black-Scholes and Cox-Ross
Models”, Journal of Economics & Finance, Cilt 15, No: 2, Sonbahar 1991, s. 1-13.

168 A.K.M. Shamsul Alam, “An Examination of Estimation and Specification Error Biases In
Estimates of Option Prices Generated by Black-Scholes and Cox-Ross Models”, Journal of
Economics & Finance, Cilt 16, No: 3, Sonbahar 1992, s. 1-20.
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fiyatlama performanslarini Karsilastirmistir. Ornek dénem 01 Haziran 1988 ile 31
Mayis 1991 arasidir. Calismada oOncelikle SVSI-J (Stokastic Volatility Stokastic
Interest and Jumps) olarak adlandirilan, rassal degiskenlik, rassal faiz ve rassal
sigrama unsurlarini, diger bir deyisle bilinen tim kapali form opsiyon fiyatlama
yaklasimlarini iceren, uygulanabilir bir kapali form opsiyon fiyatlama modeli
olusturulmustur. Ardindan da 6ngorulen parametrelerin ictutarlihgi, ornek disl
fiyatlama ve riskten sakinim kriterlerine gore, elde edilen SVSI-J modeli diger
modellerle karsilastiriimistir. Black-Scholes modelinin gelistirilmesi igin rassal
degiskenligin hesaba katilmasinin birinci derecede 6neme sahip oldugu, i¢ tutarhilik
acisinda SV, SVJ ve SVSI modellerinin anlamh bir bicimde yanlis tayin edildigi,
ornek disi fiyatlama olcuimlerine gore rassal sigcramanin eklenmesi ile SV modelinin
performansinin ozellikle kisa vadeli opsiyonlarin fiyatlanmasi agisindan daha da
gelistirilebilecegi, faiz oranlarinin stokastik modellemesinin ise uzun vadeli
opsiyonlara uygunlugu arttirdiginin belirlendigi, SVSI ve SVJ modellerinin her ikisi
icinde gecerli olmak Uzere kalan fiyatlama hatalarinin sozlesmeye 6zgu ve piyasa
kosullari ile ilgili sapmalara, yanhliklara isaret ettigi, riskten sakinim bakis agisi ile
yaklasildiginda sigrama ve Sl unsurlarinin dahil edilmesinin SV modelinin
performansini daha da arttirmadiginin gézlemlendigi, SV’nin en iyi riskten sakinim
sonuglarini verdigi ve kalan hatalarin da kicuk olduklarinin goraldiagu bildirilmistir.
Genel sonug olarak ise rassal degiskenligin ve rassal sigrama unsurunun dahil
edildigi  bir modelin BSM’nin en iyi alternatifi oldugunun belirlendigi
vurgulanmistir.*®”

Bakshi, Cao ve Chen’in sonraki calismasinda ise uzun ve kisa vadeli
opsiyonlarin farkli bilgi tastyip tasimadiklari sorgulanmis ve, eger cevap olumlu ise,
uzun vadeli opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan modellerin  bu farklhihg
yakalamadaki basari performanslari, bir yildan daha fazla vadeli avrupa tipi S&P500
opsiyonlari ve iki ila G¢ yil vadeli LEAPS (S&P Long-term Equity Anticipation
Securities) sOzlesmelerinin 01 Eylil 1993 ile 31 Agustos 1994 tarihleri arasindaki
doneme ait verileri kullanilarak arastirilmistir. Uzun ve kisa vadeli opsiyonlarin

kesinlikle farkli bilgiler icerdikleri bulgulanmis, rassal faiz oranlarinin ve rassal

187 Gurdip Bakshi, Charles Cao ve Zhiwu Chen, “Empirical Performance of Alternative Option
Pricing Models”, Journal of Finance, Cilt 52, No: 5, Aralik 1997, s. 2003-2049.
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sigramalarin modellenmesinin LEAPS fiyatlamasinda rassal degiskenligin otesinde
kiclk gelismeler sagladigl, diger yandan rassal faiz oranlarinin uzun vadeli
opsiyonlari da iceren bazi durumlarda riskten sakinim performansini arttirabilecegi

bildirilmistir.'®®

3.3.4. Amerikan Tipi Opsiyonlari Fiyatlamay! Hedefleyerek Farkli

Modeller Oneren Calismalar

Su ana kadar tartistlan model gelistiren ve/veya deneysel calismalarin ¢ok
temel bir 6zelligi vardir. BSM’yi sorgularken her ne sonuca ulasirlirsa ulasilsin bu
calismalarin timu de, bir bicimde ilk analitik opsiyon fiyatlama modelini onaylarlar.
Bu onaylama eylemi nadiren dogrudan ve/veya kosulsuz bir bigimde gerceklesir;
Black ve Scholes’un kendileri dahi, daha konu ile ilgili ilk ¢alismalarinda, modelin
gelistirilmesi gereken &zelliklerinin altini gizmislerdir."® Séz konusu onaylama daha
dolayli bir yoldan gerceklesir. Genellikle BSM’nin en az bir varsayimi yumusatilir
veya ortadan Kkaldirthr. Boylelikle de BSM’nin genellestirilmesi ve/veya
gelistirilmesi saglanir. Bu sebeple, yeni bir model 6nerisini icerseler dahi BSM’nin
genel yaklasim mantigindan ve cergevesinden ¢ok uzaklasmadiklari igin, bu
arastirmalarin timu modelin gegerlilik diizeyini sorgulayan ve bir bicimde, belirli
sartlar altinda ve belirli dizeylerde de olsa sorguladigini onaylayan calismalar olarak
kabul edilebilirler.

Diger yandan, bilindigi Gzere BSM amerikan tipi alim opsiyonlarinin
fiyatlama tahminlerinde, erken kullanimin enuygun davranis olmadigi kabulu ile
kullanilabilmektedir. Oysa diger tim kosullar sabit iken, amerikan tipi bir opsiyonun
degeri, her zaman, en az avrupa tipi bir opsiyonun degeri kadardir; zira fark olarak
erken kullanim hakkinin degerini de igermektedir. Erken kullanim hakkinin
degerinin bir kabul ile ihmal edilmesi, BSM’nin amerikan tipi alim opsiyonlarinin
fiyat tahminlerinde kullanilmasini mimkin ancak sorunlu hale getirmektedir.

Amerikan tipi satim opsiyonlarinin fiyat tahminlerinde ise erken kullanim hakkinin

168 Gurdip Bakshi, Charles Cao ve Zhiwu Chen, “Pricing and hedging long-term options”, Journal of
Econometrics, Cilt 94, No: 1-2, Ocak-Subat 2000, s. 277-318.

169 Black ve Scholes, “The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency”, s. 416-
417.
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degeri kesinlikle sifirdan farklidir ve bu nedenle de BSM’nin bu opsiyonlarin fiyat
tahminlerinde kullanilamayacagi daha net bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.*”

Su ana kadar tartigilan calismalar, BSM’yi elestirir ve gelistirirlerken, temelde
modelin agikladigini 6ne surdigu avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlari (zerindeki
aciklayicilik guctni elestirmekte ve gelistirmektedirler. Bu bélimde ise, esas olarak
amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlarini agiklamay1 hedeflerken, dogal olarak
kendilerine BSM’yi temel alan ¢alismalar incelenecektir. Bu amacla model dneren ve
Onerilen modellerin gucund inceleyen deneysel calismalarin sonuglari bizzat
BSM’nin aciklayicilik giicli icin de 6nem arz etmektedir.

Opsiyon fiyatlama modellerinin  kendi iclerinde (¢ ana grupta
incelenebileceginden daha 6nce de bahsedilmisti. Bunlar analitik, nimerik ve analitik
yaklasimlama modelleri olarak adlandirilmaktadirlar. Analitik modeller olarak
adlandirilan opsiyon fiyatlama modelleri grubu BSM 6ncesi yaklasimlari, BSM’yi ve
sonrasinda olusturulan ve genel olarak BSM’ye dayanan modelleri icermektedir. S6z
konusu modellerin ve bunlari sorgulayan deneysel ¢calismalarin genel bir dokimu ve
incelenmesi 6nceki bolumlerde konu edilmistir. Burada, sirasi ile, BM’yi de igeren
nimerik modeller ile analitik yaklasimlama modellerini olusturan ve/veya s0z
konusu modellerin opsiyon fiyatlari Gzerindeki aciklayicilik gtclerini arastiran
calismalar, 6nemleri nedeniyle kisaca incelenecektir.

Analitik ¢ozimun olmadig! durumlarda kullanilan nlimerik modeller grubu
kendi iginde ¢ alt kiimeyi barindirir. Bunlardan ilki BM’yi de igeren ve kafes
yaklasimlari (lattice approachs) olarak da bilinen, iki, (¢ veya daha ¢ok terimli karar
agact modelleridir. Ikinci alt kime simirh fark (finite diffence) yontemini
icemektedir; Gguncu ve sonuncu alt kime ise Monte Carlo similasyonlarini
kapsamaktadir.

Opsiyon fiyatlama da kafes yaklasimini ilk 6ne siren 1978’de Sharpe
olmustur.” Ancak genel olarak bilinen baslangic Cox, Ross ve Rubinstein’in 1979
tarihli calismalari ile gerceklesmistir. Cox, Ross ve Rubinstein bu calismalarinda,

varlik fiyatinin kisa bir zaman siresi icerisinde yukari ya da asagl hareket

70 Harvey ve Whaley, “Market Volatility Prediction and the Efficiency of the S&P 100 Index Option
Market”, s. 49.

“ Bakiniz: Cox, Ross ve Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, s. 229 ve Smithson,
“Family Tree of Option Pricing Models”.
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edebilecegi yaklasimini kullanarak, yukari ya da asagl hareket olasiliklarindan
bagimsiz siureksiz zamanl bir rassal sure¢ tanimlamis ve bu slrece bagh olarak
BM’yi olusturmuslardir.*’* Opsiyonun vadesine kalan siire birden cok alt déneme
bolindiglnde ise bu yaklasim ¢coklu dénem BM olarak adlandiriimaktadir. Bélinme
sayisi sonsuza Iraksandiginda da model sirekli zamanh bir rassal siirece
donismektedir.

BM’nin en Onemli avantajlarindan birisi amerikan tipi alim ve satim
opsiyonlarinin fiyat tahminlerinde kullanilabilmesidir; ayrica modelin kullanimi igin
kar pay! korumasi da zorunlu degildir. Diger yandan BSM faiz opsiyonlarinin fiyat
tahminlenmesinde, opsiyonun vadesi icerisinde sabit faiz orani varsayimini igerdigi
icin kullanilamamaktadir. BM’nin faiz opsiyonlari igin kullanilabilecegini ise
Rendleman ve Bartter 1980°de 6ne stirmuslerdir. Rendleman ve Bartter risksiz faiz
oraninin sabit bir oranla blyudigini ve degiskenliginin de sabit oldugunu
varsayarak modellerini olusturmuslardir.”® Ho ve Lee ise 1986’da faiz oranlarindaki
degisim yerine bir bltin olarak vade yapisinin degistigini géz Onlne alarak
arbitrajdan bagimsiz faiz orani hareketleri modelini (arbitrage-free interest rate
mouvements model) olusturmuslardir.”® Black, Derman ve Toy da degiskenlik icin
zamana bagli olarak degisen bir yapi énererek s6z konusu modeli gelistirmislerdir.*™*
Li, Ritchken ve Sankarasubramanian ise avrupa ve amerikan tipi faiz opsiyonlarinin
fiyatlamasi igin Heath, Jarrow ve Morton’un” paradigmasini kullanarak Black,
Derman ve Toy’un modeline alternatif bir yaklasim énermislerdir.*"

Evnine ve Rudd opsiyon fiyatlama modellerini test etmenin
gozlemlenemeyen degiskenlik, senkronize olmayan fiyatlama ve bilesik hipotezli

yaptlar sebebi ile c¢cok zor oldugunu belirterek daha az gugcli bir hipotezi

1 Cox, Ross ve Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, s. 229-263.

172 J.R. Rendleman, Jr. ve B.J. Bartter, “Two-State Option Pricing”, Journal of Finance, Cilt 34, No:
5, Aralik 1979, s. 1093-1110.

¥ T.S.Y.Hove S.B. Lee, “Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent
Claims”, Journal of Finance, Cilt 41, No:5, Aralik 1986, s. 1011-1029.

174 F, Black, E. Derman ve W Toy,, “A One-Factor Model of Interest Rates and Its Application to
Treasury Bond Options”, Financial Analysts Journal, Cilt 46, No: 1, Ocak-Subat 1990, s. 33-39.

“ Bakiniz: D. Heath, R. Jarrow ve A. Morton, “Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates:
A New Methodology for Contingent Claims Valuation”, Econometrica, Cilt 60, No: 1, Ocak 1992, s.
77-105.

1> A Li, P. Ritchken ve L. Sankarasubramanian, “Lattice Models for Pricing American Interest Rate
Claims”, Journal of Finance, Cilt 50, No: 2, Haziran 1995, s. 719-737.
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arastirmiglardir. Bu hipoteze goére BM, kisa vadeli ve basabas endeks alim
opsiyonlarina bagli olarak, dogru fiyatlama modelidir. 26 Haziran ile 30 Agustos
1984 arasindaki dénemde elde edilen S&P100 ve MMI endeks opsiyonlarina ait
1798 gozlemin incelenmesi sonucunda, kullanilan ¢ yanlis fiyatlama ol¢guimu ile,
ekonomik olarak anlamh fiyatlama hatalarina rastlanmistir. S&P100 ve MMI
opsiyonlarinda gozlemlenen fiyatlama hatalari yon, buyiklik ve standart sapma
acisindan farkli yapilara sahiptir. S&P100 satim opsiyonlarinda, alim opsiyonlarina
gore daha fazla fiyatlama hatasi gozlemlenmistir. Hatalar zararda satim opsiyonlari
icin daha ylksektir. MMI opsiyonlarinda ise hatalar karda satim opsiyonlarinda
yogunlasmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak da piyasanin bir diizeye kadar
etkin olmadigi sonucuna varilmistir,*®

BM, esasta, ¢ok degiskenli ve ¢ok terimli bir iteratif modeller grubunun 6zel
bir durumunu yansitmaktadir. Tek degiskenli ve iki terimli bir modeldir. Dolayisi ile
de hem degisken hem de terim sayisinin arttiriimasi ile temel yaklasimi BM ile ayni
olan ancak daha farkli kullanim alanlari bulan bir modeller ailesi ile karsilasilir.

Bunlarin bir 06rnegi birden c¢ok varligin (zerine yazilan opsiyonlarin
fiyatlanasinda gorulebilir. Bir opsiyon birden ¢ok varligin tizerine yazildiginda, dogal
olarak getirisi de sézkonusu varliklarin timdne bagh olmaktadir. Bu tiir opsiyonlarin
fiyatlamasini hedefleyen bir dizi calisma yapilmistir.” Boyle’un 1988 tarihli
calismasinda ise binomsal yaklagim iki varhgin Gzerine yazilmis opsiyonlarin
fiyatlamasi icin kullanilmistir.*"”

Bir diger gelisme de terim sayisinda gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak,

6zelde trinomial model (ki belirli bir anda ve kisa bir zaman suresi icin gecerli olmak

176 Evnine ve Rudd, “Index Options: The Early Evidence”, s. 753-755.

“ Bu calismalar icin bakiniz: E.S. Schwartz, “The Pricing of the Commodity-Linked Bonds”, Journal
of Finance, Cilt 37, No: 2, Mayis 1982, s. 525-539; R.M. Stulz, “Options on the Minimum or the
Maximum of Two Risky Assets: Analysis and Applications”, Journal of Financial Economics, Cilt
10, Temmuz 1982, s. 161-185; P.P. Boyle ve E.F. Kirzner, “Pricing Complex Options: Echo-Bay Ltd.
Gold Purchace Warrants”, Canadian Journal of Administrative Sciences, Cilt 2, Aralik 1985, s.
294-306 ve H. Johnson, “Options on the Maximum or the Minimun of Several Assets”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, Eylul 1987, No: 3, s. 277-283.

17p p. Boyle, “A Lattice Framework for Option Pricing with Two-State Variables”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 23, No: 1, Mart 1988, s. 1-12.
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uzere varlik fiyatlarinin iki degil de l¢ degisik hareket yapabilecegi kabuliine
dayanmaktadir), genelde ise cok terimli modeller olusturulmustur.”

BM’de g0zlemlenen bir diger gelistirme cabasi da kontrol degiskeni
tekniginin (control variate technique) uygulanmasidir. Bu teknikte bir opsiyonun
fiyatl benzer bir baska opsiyonun gercek degerine baglh olarak tahminlenmektedir.
Hull ve White kontrol degiskeni teknigini 1988’de BM’ye uygulamiglar ve bu yolla,
fiyat tahminlerinde hatiri sayilir gelismeler kaydedildigini bildirmislerdir.*®

Sinirh fark yontemi ise opsiyon fiyatlamaya getirilen bir diger nimerik
yaklasimdir. Bu yontemde opsiyon fiyatini tanimlayan diferansiyel denklemin
sonucu sayisal olarak aranir. S6z konusu diferansiyel denklem 6nce bir grup alt fark
denklemine donustaraltr; ardindan bu fark denklemlerinin sonuclari iterasyon
yontemi ile elde edilir. Siirh fark yontemi 1977°de Schwart tarafindan
onerilmistir ; ardindan da 1978’de Brennan ve Schwartz'® ve 1982°de de

Courtadon'®

tarafindan gelistirilmistir. 1990°da ise Hull ve White sinirli fark
yontemini modifiye etmisler ve, zaman araliklarinin kicultilmesi sonucunda, turev
urinun hesaplanan fiyati ile diferansiyel denklemin sonucunun birbirlerine
yakinsadigini bildirmislerdir.*®*

Bu noktada Geske ve Shastri’nin ilging sonuglar elde ettigi calismasini kisaca
incelemek faydali olacaktir. Arastirmacilar BSM, BM, sabit nakit kar payl odemesi
durmunda BM, sabit kar payi getirisi ile BM ve acik ve Ongorilen sinirli fark

yontemlerinin ikiser versiyonu olmak uUzere toplamda sekiz yontemin fiyat

“ Bu konudaki galismalar igin bakiniz: P.P. Boyle, “A Lattice Framework for Option Pricing with
Two-State Variables”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 23, No: 1, Mart 1988, s.
1-12; B. Kamrad ve P. Ritchken, “Multinomial Approximating Modelsfor Options with k State
Variables”, Management Science, Cilt 37, No: 12, Aralik 1991, s. 1640-1652 ve M. Rubinstein, “On
the Relation Between Binomial and Trinomial Option Pricing Models”, IBER Research Program in
Finance Working Paper, RPF-292, Mayis 2000, (Cevrimici)
http://repositories.cdlib.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1003&context=iber/finance, 27 06 2003.

178 3.C. Hull ve A. White, “The Use of the Control Variate Technique in Option Pricing”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 23, Eyliil 1988, s. 237-251.

“ Bakiniz: E.S. Schwartz, “The Valuation of Warrants: Implementing a New Approach”, Journal of
Financial Economics, Cilt 4, Ocak 1977, s. 79-93.

% M.J. Brennan ve E.S. Schwartz, “Finite Difference Methods and Jump Processes Arising in the
Pricing of Contingent Claims: A Synthesis,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt
13, No. 3, Eyliil 1978, s. 461-474.

180 G, Courtadon, “A More Accurate Finite Difference Approximation for the Valuation of Options”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 17, No: 5, Aralik 1982, s. 697-703.

181 3. Hull ve A. White, “Valuing Derivative Securities Using the Explicit Finite Difference Method”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 25, No: 1, Mart 1990, s. 87-100.
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tahminlerini farklilasan parametrelere sahip hipotetik opsiyonlari kullanarak
karsilastirmislardir. Farklilasan parametreler ise kullanim fiyatlari, vadeler, kar
paylari ve kar payi 6demelerine kalan sireler olarak belirlenmistir. BM’de kullanilan
adim sayisi ise degiskendir ve iteratif bir stire¢ sonucunda bulunmustur. Elde edilen
sonuclarin birbirine yeterli diizeyde yakinsamasi gerceklesene kadar, baslangicta 50
olarak belirlenen adim sayisi yavas yavas arttirilarak enuygun adim sayisina
ulastlmigtir. Sinirli fark yontemlerinde de benzer bir yaklasim uygulanmistir.
Bulgular asagida listelendigi gibidir:'®

I. Alim ve satim opsiyonlari icin elde edilen sonuclar benzerdir.

ii. Analiz  edilen tim yaklasimlama yontemleri  birbirlerine
yakinsamaktadirlar ve dogrudurlar.

iii. BM, ongorilen sinirh fark ve logaritmik olarak dénustirilmis agik
sinirhi fark yontemleri en iyileridir ve her birinin glcli oldugu
noktalar vardir.

v, BM Kkar paylarinin olmadigi durumda iyi sonuglar vermektedir. Ancak
nakit kar pay1 6demelerinin olmasi durumunda ise etkin degildir. Sabit
kar payr getirisinin ise mantiksal olarak dogru ve etkin bir
yaklasimlama oldugu ancak riskten sakinim oraninda yanlslara yol
actigl gosterilmistir.

V. BM  amerikan tipi  opsiyonlarin  degerlemesinde  etkinlik
kaybetmektedir.

Vi, BM, kosullu bir baslangi¢c noktasina sahip oldugu icin 6ngorulen
sinirhi fark ve logaritmik olarak donustirilmis acik sinirli fark
yontemlerine gore daha az etkin bulunmustur.

vii.  Acik sinirh fark yontemi logaritmik olarak donUsturaldigiinde
ongorulen sinirli fark yontemine gére daha etkindir.

Geske ve Shastri BM’nin daha kolay anlasilir ve kullanilmaya hazir bir

yontem oldugunu vurgulamis ve bu nedenle de pedagojik agidan Gstiin oldugunu
belirtmistir. Sonug olarak da arastirmacilarin az sayida opsiyon degerini hesaplarken

182 R. Geske ve K. Shastri, “Valuation by Approximation: A Comparaison of Alternative Option
Valuation Techniques”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 20, No: 1, Mart 1985,
s. 45-71.
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BM’yi tercih edebilecekleri, ancak is yasaminda cok sayida opsiyon degeri
hesaplamak durumunda olanlarin genel olarak sinirli fark yontemini daha etkin
bulduklari da eklenmistir.*®

Opsiyon fiyatlamada kullanilan Ggtinc nimerik yaklasim ise Monte Carlo
simulasyonlaridir. Bu yaklasimda opsiyonun (zerine yazildigl varhgin opsiyonun
vadesindeki degeri similasyonla belirlenir. Cok sayida similasyon ise bir fiyat
dagilimi sunacaktir ve bu dagilimin 6zellikleri opsiyonun fiyatlanmasi igin kullantlir.
Boyle’un 1977 tarihli yol agici calismasinin ardindan finans literatirinde Monte
Carlo simulasyonlarini opsiyon fiyatlamada kullanan ¢ok sayida farkh calisma
gorilmustir.”

Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlanmasi icin kullanilan modellerin tglincu ve
son ana grubu ise analitik yaklasimlama modelleridir. Bu modellerde BSM veya
diger analitik modeller kullanilarak amerikan tipi opsiyon fiyatinin avrupa tipi
opsiyondan kaynaklanan degeri bulunur; ardindan da amerikan tipi opsiyonun erken
kullanim hakkindan kaynaklanan degeri niimerik yontemlerden birinin kullanimi ile
hesaplanir ve her iki deger toplanarak amerikan tipi alim ve satim opsiyonlari igin
fiyat tahmini yapilir. Bir melez yontemler ailesidir; analitik ve yaklasimlama

kavramlarini biinyesinde birlestirdigi icin de bu bicimde adlandirilmaktadirlar.”

183 Geske, R. ve K. Shastri, “Valuation by Approximation: A Comparaison of Alternative Option
Valuation Techniques”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 20, No: 1, Mart 1985,
s. 70.

“ Monte Carlo simiilasyonlarinin opsiyon fiyatlamada kullanildigi calismalarin belli baslilari igin
bakiniz: P.P. Boyle, “Options: a Monte Carlo Approach”, Journal of Financial Economics, Cilt 4,
1977, s. 323-338; G. Barone-Adesi ve R.E. Whaley, “Efficient Analytic Approximation of American
Option Values”, Journal of Finance, Cilt 42, No: 2, Haziran 1987, s. 301-320; J. Hull ve A. White,
“The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities” , Journal of Finance, Cilt 42, No: 2,
Haziran 1987, s. 281-300; H. Johnson ve D. Shanno, ”Option Pricing when the Variance is
Changing”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, No: 2, Haziran 1987, s. 143-
151 ve L. Scott, “Option Pricing When the Variance Changes Randomly: Theory, Estimation and an
Application”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 22, No: 4, Aralik 1987, s. 419-
438.

™ Analitik yaklasimlama modellerinin kullanildigi calismalardan bazilari icin bakiniz: H.E. Johnson,
“An Analytic Approximation for the American Put Price”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Cilt 18, No: 1, Mart 1983, s. 141-148; R. Geske ve H.E. Johnson; “The American Put
Option Valued Analytically”, Journal of Finance, Cilt 39, No: 5, Aralik 1984, s. 1511-1524; E.C.
Blomeyer, “An Analytic Approximation for the American Put Price for Options on Stocks with
Dividends”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 21, No: 2, Haziran 1986, s. 229-
233 ve G. Barone-Adesi ve R.E. Whaley, “Efficient Analytic Approximation of American Option
Values”, Journal of Finance, Cilt 42, No: 2, Haziran 1987, s. 301-320.
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Analitik yaklasimlama modelleri genel bir bakis acisi ile analitik modeller
icin bir gelistirme cabasi olarak gorilebilir. Amerikan opsiyonlari icin kapali form
analitik bir model, en azindan henlz, olusturulamadigindan 6tard, bu modeller hem

kullanish olmaktadirlar hem de analitige en yakin ¢6zim olarak gorilmektedirler.

3.3.5. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Opsiyon Piyasalari Uzerine
Yapilmig Olan Deneysel Calismalar

Opsiyonlar ile ilgili deneysel ¢alismalarin neredeyse tima, basta ABD’deki
opsiyon piyasalari olmak Uzere gelismis Ulkelerdeki opsiyon piyasalarini konu
almaktadirlar. Bununla beraber Arjantin, Brezilya, Guney Afrika, Giliney Kore
(Republic of Korea), Hindistan, israil, Singapur ve Sili gibi bazi gelismekte olan
ulkelerde de opsiyonlarin islem gérdugu piyasalar bulunmaktadir.

Bu calismada Birlesmis Milletler’e tye 191 (lke arasindan gelismis Ulkeler
ve en az gelismis Glkeler olarak tanimlananlar cikartiimis, elde edilen listeye dahil
olanlar gelismekte olan (lkeler olarak kabul edilmistir.” Daha sonra séz konusu
listede bulunan ve opsiyonlarin islem gordigi piyasa ya da piyasalara sahip utlkeler
arastiriimistir. Bu bolumde, bahsedilen niteliklere sahip llkelerde gerceklestirilmis,
rastlanilan deneysel calismalarin bulgulari tanitilacak ve tartisilacaktir.

Raj ve Thurston, Eylil 1984°te kurulan ve Asya’daki ilk finansal vadeli islem
ve opsiyon borsasi olan Singapur Uluslararasi Para Borsasi’nda (Singapore
International Monetary Exchange — SIMEX) islem goren, Nikkei 225 Endeksi
uzerine yazilmis vadeli islem kontratlarinin ve ayni vadeli islem kontratlari tizerine
yazilan amerikan tipi opsiyonlarin 05 Ocak 1993 ile 30 Haziran 1993 tarihleri
arasindaki doneme ait gunici verilerini kullanarak, 1976 tarihli Black modelinin
fiyatlama etkinligini arastirmistir. Alim opsiyonlari icin gozlemlenen ortalama
fiyatlama hatasinin negatif ve sifirdan anlamli bir bigimde farkl oldugu, bu durumun
avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlanmasini hedefleyen modelin tahminlerine goére s6z
konusu amerikan tipi opsiyonlarin daha yiiksek degerli olmasindan kaynaklandigi,

30-60 glin gibi orta vadeli basabas opsiyonlar icin sifirdan anlamli bir bigcimde farkh

“ Daha ayrintil bilgi icin bakiniz: (Cevrimici) http://www.un.org/Overview/unmember.html, 20 12
2005; http://unstats.un.org/unsd/mi/developed_new.htm, 20 12 2005 ve (Cevrimici)
http://www.un.org/esa/policy/devplan/cdp_publications/2000cdpreport_4.pdf, 20 12 2005.
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olmadig tespit edilen negatif bir ortalama fiyatlama hatasinin elde edildigi, genelde
ise tim alim ve satim opsiyonlarinin model tarafindan dustk olarak fiyatlandiginin
belirlendigi, bu durumun da Black modelinin amerikan tipi opsiyonlarin erken
kullanim hakkindan dogan degeri icermemesinden kaynaklandig bildirilmistir.'®*

Hernandez-Trillo’nun c¢alismasinda ise Meksika’da finansal tirevlerin bir
opsiyon borsasinda degil, varant adi altinda Meksika Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1992’den itibaren islem gormeye basladiklari ifade edilerek turev urdnlerin ilk
islemleri ile hisse senedi getiri degiskenligi arasindaki iliski, takas kurumuna sahip
olmayan bir piyasada incelenmistir. Ekim 1992 ile Haziran 1996 tarihleri arasindaki
donemde piyasada islemlerine baslanan, 33 farkli hisse senedi ve piyasa endeksi
Uzerine yazilmis, %96’s1 alim olmak (izere toplamda 282 varanta ait verilerin, ARCH
ve GARCH yontemlerinin kullanimi ile sorgulandigi calismada, gelismis ulke
piyasalari icin daha 6nce gerceklestirilmis calismalarin bulgu ve sonuglarinin aksine,
Uzerine vyazilan tdrev drdnlerin isleme baslamasinin Meksika’da hisse getiri
degiskenligini azaltmadigl bulgulanmistir. Bu sonucun 1994 Meksika krizi oncesi
icin de gecerli oldugu eklenmistir.'®

HajYehia’nin calismasinda Israil déviz opsiyonu piyasasinin etkinliginin
arastirtlmasi amaci ile bes farkl kaynaktan elde edilen ve farkli dénem araliklarini
icerebilmekle beraber esas olarak 02 Ocak 1991 ile 02 Mayis 1996 arasindaki
doneme ait veriler kullanilmistir. Calismanin ilk béliminde Bank of Israel Doviz
Opsiyonu Piyasasi’nin (BIO) ve Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi Opsiyon
Piyasasi’nin (TASEO) zayif glcte etkinligi test edilmis ve kullanilan ex post arbitraj
ve Ustlnlik kosullari testlerinin sonuclarina goére, cok kisa vadeli derin karda
opsiyonlar haricinde piyasalarin zayif gugte etkin oldugu hipotezinin
reddedilemedigi bildirilmistir. ikinci bolimde Black-Scholes modelinin gegerliligi
arastirtlmis, cok kisa vadeli derin karda opsiyonlar haricinde zayif glcte etkinlik
hipotezinin reddedilemedigi ancak Etkin Pazar Hipotezi’nin gucli formunun ve/veya

Black-Scholes modelinin gegerliligi hipotezinin reddedilebildigi belirtilmistir. Son

184 Mahendra Raj ve David C. Thurston, “Transactions Data Examination of the Effectiveness of the
Black Model for Pricing Options on Nikkel Index Futures”, Journal Of Financial And Strategic
Decisions, Cilt 11, No: 1, Bahar 1998, s. 37-45.

185 Fausto Hernandez-Trillo, “Financial derivatives introduction and stock return volatility in an
emerging market without clearinghouse: The Maxican experience”, Journal of Empirical Finance,
Cilt 6, No: 2, Nisan 1999, s. 153-176.
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olarak likidite primi degerlendirilmis ve, sirpriz bir bicimde, bazi opsiyonlar igin
negatif oldugunun belirlendigi not edilmistir.*®

Moore ve Juh’un galismasi ise oldukga ilgi ¢ekicidir. 1909 ile 1922 tarihleri
arasinda Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda (Johannesburg Stock
Exchange — JSE) islem go6ren 15 varanta ait gunluk verileri ve bir komisyoncu
tarafindan tutulan, 112 hisse senetleri izerine yazilmis alim opsiyonlarina ait 1908-
1911 donemi kayitlarini kullanan arastirmacilar Black-Scholes modelinin ortaya
¢tkmasindan 60 yil 6nce islem goren turev Grlin fiyatlarinin modelin tahminledigi
fiyatlara ne diizeyde yakin oldugunu sorgulamistir. Yatirimcilarin varantlari enuygun
bir bicimde kullanip kullanmadiklari, varant strelerinin genislemelerine karsi
yatirimci reaksiyonlarinin nasil oldugu incelenmistir. Varant fiyatlarinin surpriz bir
bicimde dogru oldugu, degiskenlik icin mikemmel 0ngoru (perfect-foresight)
Olciminin kullanilmasi durumunda ortalama mutlak yanhs fiyatlama yizdesinin
%23,7, tarihsel degiskenligin kullaniimasi durumunda ise ayni 6lgegin %27,4 olarak
elde edildigi, 2001-2003 doneminde ayni borsada islem goren tirev Grtnlerle
karsilastirildiginda ise, ayni yéntemlerin kullanimi sonucunda degiskenligin tarihsel
olcimina kullanan 20. yizyilin erken dénemindeki yatirimcilarin bu konudaki
performansinin, degiskenligin mikemmel éngori dl¢imiind kullanarak JSE’de islem
yapan modern yatirimcilardan daha iyi oldugunun belirlendigi bildirilmistir. Modern
kuramin gelistirilmesinin Guney Afrikali yatirimcilarin fiyatlama performansini
artirdigina dair kanit elde edilemedigi eklenmis ve bu calisma ile kuramin
gelistirilmesinden ¢ok o6nce yatirimcilarin tirev Grin fiyatlamanin belirleyici
unsurlart  hakkinda sezgisel bir kavrayisa sahip olduklarinin gosterildigi
bildirilmistir.'®’

Varma’nin galismasinda Nifty endeksi Uzerine yazilan opsiyon ve vadeli
islem kontratlarinin Haziran 2001’den Subat 2002’ye kadarki déneme ait kapanis
fiyatlar1 kullanilarak Hindistan’da islem goren endeks opsiyon ve vadeli islem

kontrat fiyatlari arasindaki iligkiler incelenmistir. Calismada 6ngorilen

186 Samer HajYehia, “Arbitrage Tests of Israel’s Currency Options Market”, The Maurice Falk
Institute for Economic Research in Israel, Discussion Paper No: 99.01, Ocak 1999, (Cevrimigi)
pluto.mscc.huji.ac.il/~msfalkin/pdfs/99-01.pdf, 13 01 2006.

187 |_yndon Moore ve Steve Juh, “Derivative pricing 60 years before Black-Scholes: Evidence from
the Johannesburg Stock Exchange”, (Cevrimici)
pubweb.northwestern.edu/~lcm618/Joburg%20Derivatives.pdf, 13 01 2006.
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degiskenlikler Black formull ile hesaplanmis, ardindan elde edilen 6ngoriilen
degiskenlikler ile alim ve satim opsiyonlari icin ayri ayri degiskenlik gtlimsemeleri
olusturulmustur. ~ Alim-Satim  Denkligi’nin  gulimsemelerin  ayni  olmasini
gerektirmesine ragmen elde edilen alim ve satim opsiyonu degiskenlik
gulimsemelerinin birbirlerinden keskin bir bicimde farkli olduklari istatistik testlerce
kesin olarak ortaya konmustur. Ardindan tahminlenen o©ngoérulen degiskenlik
gilumsemeleri temelinde endeksin ongorilen olasihik dagihmlari  Breeden-
Litzenberger formiilii” ile bulunmustur. Elde edilen éngbriilen olasilik dagiliminin
normal dagilima ya da tarihsel dagilima kiyasla zirvesinin daha ylksek ve bir istisna
haricinde daha ince oldugu bildirilmistir. Piyasa hareketlerinin olasiliginin piyasa
tarafindan her iki yon igin de daha duslik tahminlediginin ve degiskenligin ciddi bir
bicimde dusiik fiyatlandiginin ortaya ¢iktigi ifade edilmistir. Diger yandan derin
karda alim opsiyonlari icin bazi asiri fiyatlamalara rastlandigl, s6z konusu
opsiyonlarin gercek degerlerinin zaten ylksek olmasi nedeniyle bu asiri
fiyatlamalarin yizdesel olarak ¢ok yiksek olmadigi, ancak bu durumun gti¢li olmasa
da bir Alim-Satim Denkligi ihlaline isaret ettigi eklenmistir. Ayrica, gozlemlenen
fiyatlarin, opsiyonun gercek degeri ile Black-Scholes modelinin kullanimi sonucunda
tahminlenen degerinin ortalamasina oldukca yakin olduklari da belirtilmistir.*®
Sinha ve Krishnan’in calismasinda Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (National Stock Exchange — NSE) islem go6ren hisse senedi
opsiyonlarinin 02 Haziran — 02 Temmuz 2002 arasindaki doneme ait glnici islem
verileri ve Black-Scholes modeli kullanilarak piyasa etkinligi sorgulanmistir.
Calismada piyasa etkinligi ongorilen degiskenliklerin incelenmesi yolu ile
arastirilmistir. Ayni varhik Gzerine yazilmis ve ayni donemde islem goren, farkh
kullanim fiyatlarina sahip alim ve satim opsiyonlarinin dngoriilen degiskenlikleri
ayni ise piyasa etkindir hipotezi istatistiksel olarak test edilmis ve 0Ongoriilen
degiskenlikler arasinda anlamli bir farkhilik bulgulanarak piyasa etkinligi hipotezinin

NSE icin supheli bulundugu bildirilmistir. Calismada ayrica degiskenlik

“ Bakiniz: D.T. Breeden ve R.H. Litzenberger, “Prices of State-Contingent Claims Implicit in Option
Prices”, Journal of Business, Cilt 51, No: 4, Ekim 1978, s. 621-651.

188 jayanth R. Varma, “Mispricing of Volatility in the Indian Index Options Market”, Indian Institute
of Management, Ahmedabad, Working Paper No: 2002-04-01, Nisan 2002, (Cevrimici)
www.iimahd.ernet.in/~jrvarma/papers/\WP2002-04-01.pdf, 13 01 2006.
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gulimsemesine bagl olarak Alim-Satim Denkligi de sorgulanmis ve ihlal tespit
edildigi belirtilmistir.*®

Vipul’un ¢alismasinda Hindistan’daki NSE’de ve Mumbai Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (The Stock Exchange, Mumbai — BSE) islem goren endeks ve hisse
senetleri Gzerine yazilmis vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin 09 Kasim 2001 ile
14 Mayis 2004 tarihleri arasindaki verileri kullanilarak tiirev kontratlarin getiri, islem
hacmi ve degiskenlik Uzerindeki vade ginu etkisi arastiriimistir. Ttrev Grtnleri islem
goren ellitg farkl hisse senedinden sadece yirmibesi Uzerine yazilmis ttrev drinlerin
incelenen dénemde duzenli olarak islem gordigl belirtilmis ve bunlardan ondort
adedi, tarev drinlerinin igslem hacimlerinin diizeyine bagl olarak, incelenmek Uzere
secilmistir. Ornek dénemde ilki 29 Kasim 2001’de sonuncusu ise 29 Nisan 2004’te
olmak (zere, toplamda 30 vade gund bulunmaktadir. Turev drinlerin Uzerine
yazildigi varliklarin tirev Grinin vadesinden bir giin 6nceki, vade glnindeki ve
vadeyi izleyen gunki fiyatlar, degiskenlikleri ve islem hacimleri s6z konusu
parametrelerin ilgili guntn bir ve iki hafta 6nceki ve sonraki degerleri ile Wilcoxon
testi (Wilcaxon matched-pairs signed-ranks test) kullanilarak Kkarsilastiriimistir.
Tarev Urandn Uzerine yazildigl varligin fiyatinin vadeden bir giin 6nce marjinal bir
bicimde azaldigl ve bir giin sonra da anlamli bir bigimde arttigl, vadeyi izleyen giine
ait getiri artis oraninin normaliistd bir bigcimde yuksek oldugu, vade ginlnde
normallistt yuksek islem hacimlerinin gozlemlendigi, tirev Grindnin islem hacmi
goreli ylksek olan varliklarin islem hacimlerinde gdzlemlenen yikselisin tirev
uriiniin vadesinden bir gun 6nce basladigl ve izleyen giinde de s6z konusu durumun
devam ettigi ve gozlemlenen s6z konusu etkilerin Hint nakit piyasasindaki agiga satis
sinirlamalarindan ve arbitraj aktivitelerinden kaynaklanabilecegi bildirilmistir.*®°

Campa, Chang ve Refalo’nun calismasinda Sao Paulo, Brezilya’daki Mal ve
Vadeli Islemler Borsasi’nda (Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F) islem
goren, Amerikan dolar1 Uzerine yazilmis vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin,
Temmuz 1994 ile Temmuz 1997 tarihleri arsindaki doneme ait en disuk, en yuksek,

ortalama ve kapanis fiyatlari olmak tizere gunliik verilerinin ve spot piyasa kapanis

189 Anurag Sinha ve Sathish Krishnan, “Implied Volatility and Options Market Efficiency”,
(Cevrimigci) www.indiainfoline.com/bisc/vomk.pdf, 13 01 2006.

%0 vipul, “Futures and Options Expiration-Day Effect: The Indian Evidence”, Journal of Futures
Markets, Cilt 25, No: 11, Kasim 2005, s. 1045-1065.
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kurlarinin incelenmesi yolu ile déviz kuru piyasa beklentileri arastiriimistir. Opsiyon
verilerinin kullanimi ile kurun beklenen éngorilen olasilik dagilim fonksiyonlari elde
edilmis ve boylelikle crawling peg ve maxiband doviz kuru rejimlerin kredibilitesi
incelenmistir. Maxiband rejiminin kredibilitesinin Subat 1996 6ncesinde zayif
oldugu ancak bu doénemin ardindan vyukseldigi, piyasanin doénemsel bant
diizeltmelerini 6nceden tahmin ettigi, fakat zaman icinde reale duyulan guvenin
arttigl, opsiyon fiyatlarinca igerilen devalliasyon siddeti tahminlerinin standart
makroekonomik faktorler tarafindan agiklanma gucuniin de arastirildigl ve soz
konusu makro ekonomik gostergelerin gozlemlenen riski acgiklayabilmesi hususunda
zayif kanit elde edildigi bildirilmistir.**!

Andrade ve Tabak’in galismasinda 02 Subat 1999 ile 02 Haziran 2000
tarihleri arasinda BM&F’de islem goren ABD dolari uzerine yazilmis ahm
opsiyonlarina ait gunluk kapanis verileri ve Garman-Kohlhagen opsiyon fiyatlama
modeli kullanilarak dolar kurunun ongorilen degiskenligi ile izleyen donemdeki
gerceklesmis degiskenligi arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen 0ngorilen
degiskenliklerin gelecekteki degiskenligin yiksege meyleden bir tahminleyicisi
oldugu, bununla beraber opsiyonun kalan vadesinde gecerli olan degiskenlik igin
gecmis getirilerde  bulunmayan bilgiyi icerdigi, GARCH(1,1) modelinin
anlamhihiginin yuksek bulundugu, bu durumun da degiskenligin zamana bagl
degisiminin ve s6z konusu degisimin slrekliliginin bir gostergesi oldugu
bildirilmistir.'%?

Guimaraes’in c¢alismasinda ise 1999 Brezilya para krizi 06ncesindeki
beklentiler opsiyonlardan elde edilen verilerin kullanimi ile arastiriimis;
devaluasyonun olasihigi ve beklenen blydkltgi ile ilgili tamamen farkli modellerin
elde edildigi bildirilmistir.*®®

191 José Manuel Campa, P.H. Kevin Chang ve James F. Refalo, “ An Option-Based Analysis of
Emerging Market Exchange Rate Expectations: Brazil’s Real Plan, 1994-1997”, Working Paper,
Aralik 1998, (Cevrimici) www.stern.nyu.edu/eco/wkpapers/ workingpapers99/99-08Campa.pdf, 13 01
2006.

192 sandro Canesso de Andrade ve Benjamin Mitanda Tabak, “Is it worth tracking dollar/real implied
volatilities?”, Banco Central Do Brazil Working Paper Series, No: 15, Mart 2001, (Cevrimici)
faculty.haas.berkeley.edu/andrade/wps15.pdf, 13 01 2006.

1% Bernardo Guimaraes, “Expectations Before the Brazilian Currency Crisis of 1999”, Working
Paper, Aralik 2005, (Cevrimici) personal.lse.ac.uk/guimarae/brasil.pdf, 13 01 2006.
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Yoshino, BM&F’den elde edilen verileri ve Brezilya Hisse Senedi
Endeksi’nin (IBOVESPA) degerlerini kullanarak, islem goren opsiyon fiyatlarindan
elde edilen ongorilen degiskenliklerle Brezilya Hisse Senedi Piyasasi’nin riskini
belirlemeyi amaglamistir. Calismanin 6rnek donemleri 01 Haziran 1996 ile 18 Subat
1997 ve 19 Subat 1997 ile 30 Temmuz 1997 arasidir. Calismada piyasa riskinin vade
yapisinin ve olasilik dagilim fonksiyonlarinin, degiskenlik sabitligi, lognormal
dagilim ve cok yiuksek Ornek kutle buyuklugu gerektirmeyen bir yontemle
incelenmesi sonucunda basabas ve karda alim opsiyonlari icin elde edilen dngdrilen
degiskenlik tahminlerinin birbirlerinden farklilastiginin tespit edildigi bildirilmistir.
1997 Asya krizi oncesi donemde, basabas opsiyonlarin dngorilen degiskenliginin
hisse senedi piyasasinin beklenen asagl dogru hareketi icin degerli bir isaret, karda
opsiyonlarin éngorulen degiskenliginin ise piyasa riskinin kabul edilebilir dizeyde
oldugu zamanlarda spekdlatif distince ile ilgili kullanigh bilgi sagladigi
belirtilmistir.**

Ibsen, Valentin ve Vincente’nin ¢alismasinda BM&F’de islem gdren, gecelik
interbank depozit faizi Uzerine yazilan vadeli islem kontratlarinin (ID-Future) ve ID
Endeksi (IDI) tzerine yazilan avrupa tipi opsiyonlarin (IDI options) 12 Mart 2003 ile
01 Ekim 2004 tarihleri arasindaki doneme ait verileri kullanilarak, Brezilya sabit
getirili menkul kiymet piyasasi icin, opsiyonlar ile opsiyonlarin Gzerine yazildig
varliklarin fiyat dinamikleri arastiriimistir. Regresyon analizinin sonuclarina gore
opsiyon piyasasini yonlendiren ve opsiyonun (zerine yazildigi varligin islem
gordugl piyasayr yonlendirenler ile aciklanmayan olasi belirsizlik kaynaklarinin
tespit edildigi bildirilmistir.**®

Ahn, Byoun ve Park’in ¢alismasinda Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren, Kore Hisse Fiyat Endeksi 200 (KOSPI 200) uzerine yazilmis
opsiyonlarin Ocak 1998 ile Eylul 1999 tarihleri arasindaki dénemde gerceklesen
islemlerine ait giinici verilerinin kullanimi ile arbitraj firsatlari ve piyasanin etkinligi

arastiriimistir. Alim ve satim opsiyonlari igin alt sinir kosullari, endeksten bagimsiz

194 Joe Akira Yoshino , “Market Risk and Volatility in the Brazilian Stock Market”, Journal of
Applied Economics, Cilt 6, No: 2, Kasim 2003, s. 385-403.

1% Caio Ibsen, José Valentin, R. de Almeida, ve M. Vicente, “Do Underlying Assets Explain Option
Dynamics? Empirical Evidence from the Brazilian Fixed Income Market”, Temmuz 2005, (Cevrimigi)
www.sbe.org.br/ebe27/002.pdf, 12 01 2006.
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olan opsiyon fiyat iliskileri, Ahm-Satim Denkligi, kutu spreadi arbitraj kosullari gibi
bir dizi arbitrajsizlik kosulunun incelendigi ¢alismada, genel olarak, arbitrajsizlik
kosullarinin opsiyonun ve endeksin kosullarini bir arada icermesi durumunda anlamli
sayida ihlal gozlemlendigi, arbitraj kosullarinin endeksten bagimsiz olarak
olusturulmasi durumunda ise ihlal gbzlem sayisinin az oldugu ve sz konusu
ihlallerin ortalama bulyukluginin fazla olmadigi, vadeye yakin glnlerde ve karda
opsiyonlar icin ihlal frekansinin daha yiksek oldugu, piyasanin acilis ve kapanis
saatlerinde ihlallerin buytkltklerinin arttigl, kesin islem maliyetlerinin gézlemlenen
ihlaller icin hesaba katilmadigl ancak ongérilen islem maliyetlerinin g6z 6niine
alinmasi ile arbitraj karlarinin ekonomik olarak cekiciliklerini vyitirdikleri
bildirilmistir. Sonug¢ olarak ise, opsiyon piyasasinin hisse senedi piyasasindan ayri
olarak dustnilmesi durumunda, opsiyon piyasasindaki fiyat olusum sirecinin etkin
olarak gorildigi belirtilmistir.*®

Kim ve Kim’in calismasinda ise KOSPI 200 opsiyonlarinin 03 Ocak 1999 ile
26 Aralik 2000 tarihleri arasindaki islemlerine ait dakika bazindaki verilerin
kullanimi ile rassal degiskenligi iceren dort farkh opsiyon fiyatlama modelinin
deneysel performanslari Black-Scholes modelininki ile Kkarsilastiriimistir. Rassal
degiskenligi iceren modeller ongorilen degiskenlik diizeyine uyarlanmis Black-
Scholes prosediiri, Heston ve Nandi’nin GARCH tipi modeli, Madan, Carr ve
Chang’in varyans gama modeli ve Heston’in sirekli zamanl rassal degiskenlik
modelidir. Heston’in strekli zamanli rassal degiskenlik modelinin etkinlik agisindan
digerlerinden daha Gstun bulundugu bildirilmistir. Degerleme hatalarinin paradalik,
fiyatlama ve riskten sakinim hatalari olarak incelenmesi sonucunda tim modellerde
s0z konusu hatalarin zararda opsiyonlar igin en ylksek olarak gerceklestigi, karda
opsiyonlara dogru gidildikge tuim modellerin hatalarinin azaldigi, rassal degiskenlik
modellerinin kesitsel opsiyon verilerinde bulunan degiskenlik gllimsemelerinin
etkilerini ortadan kaldirmadiklari ancak Black-Scholes modeline gore s6z konusu
etkileri daha iyi azaltabildikleri, Heston ve Nandi’nin modelinin en kotl performansi
gosterdiginin belirlendigi, bunun yani sira Black-Scholes modelinin performansinin

19 Chun Youp Ahn, Soku Byoun ve Hun Y. Park, “Arbitrage Opportunities and Efficiency of an
Emerging Option Market: The Case of KOSPI 200 Options in Korea”, Ocak 2004, (Cevrimici)
www.business.uiuc.edu/hypark/kospi4.04.pdf, 13 01 2006.
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rassal degiskenlik opsiyon fiyatlama modelinin ¢ok gerisinde olmadiginin da tespit
edildigi bildirilmistir. Heston ve Nandi’nin modelinin en kot performansi
gostermesinin, KOSPI 200 endeks opsiyonu piyasas! gibi, likiditenin derin zararda
opsiyonlarda odaklandigi gelismekte olan piyasalarda GARCH’in gorevini uygun bir
sekilde yerine getirmediginin bir kaniti oldugu da vurgulanmistir.*’

Piyasalarinda opsiyonlarin islem gordigiu gelismekte olan (lkelerde
gerceklestirilen deneysel calismalar, genel olarak, ABD dizeyinde bir piyasa
etkinligi s6z konusu olmasa da opsiyon fiyatlama modellerinin goérevlerini kabul
edilebilir dizeylerde yaptiklarini bildirmektedirler. Opsiyon fiyatlama modellerinin
gelismis Ulke piyasalarinda da fiyat tahmin hatalarina sebep olduklari zaten
bilinmektedir. Ustelik s6z konusu fiyatlama hatalari BSM sonrasindan gelistirilen
modellerle de tamamen ortadan kaldirilamamistir. Ancak, bu olumsuzlukla birlikte
s6z konusu modeller etkinligi ABD dizeyine ulasmayan piyasalarda dahi kabul
edilebilir fiyat tahminleri vermektedirler. Dahasi Ahn, Byoun ve Park’in
calismasinda da belirtildigi Gzere, bir Ulkenin opsiyon piyasasi hisse senedi
piyasasindan bagimsiz bir bigimde incelenerek etkin bulunabilmektedir. Diger
yandan BSM sonrasinda gelistirilen cesitli modellerin bazilarina ait fiyatlama
performanslarinin gelismekte olan tlkelerde de BSM’nin performansindan daha iyi
olmasi durumu s6z konusudur; ancak bu performanslarin BSM’nin performansindan
cok da iyi olmadigi gelismekte olan Ulkelerde yapilan calismalarda da
bulgulanmistir.

S6z konusu bulgular Turkiye’de opsiyon piyasalarinin kurulmasi halinde
karsilasiimasi muhtemel olan cesitli durumlara, nelerin beklenebilecegine 1sik
tutmakta, opsiyon piyasalarinin kurulmasinin oninde engel oldugu duslndlen
unsurlardan olan piyasa etkinliginin seviyesine bagl fiyatlanabilirlik dizeyi
konusuna dolayli olarak da olsa bir cevap sunmaktadir.

Bu noktada Tirk Sermaye Piyasalari’nin opsiyonlar ve temel opsiyon
fiyatlama modellerinin degiskenleri, varsayimlari ve ana unsurlari agisindan varolan

durumunun sorgulanmasi gereklidir. Bir sonraki bolimiin amaci da bu olacaktir.

97 In Joon Kim ve Sol Kim, “Empirical comparison of alternative stochastic volatility option pricing
models: Evidence from Korean KOSPI 200 index options market”, Pasific-Basin Finance Journal,
Cilt 12, No: 2, Nisan 2004, s. 117-142.
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3.4. Turk Sermaye Piyasalari ve Opsiyonlar

Tirkiye’de sermaye piyasasi ve borsanin gecmisi 19. yizyilin ortalarina
kadar gitmektedir. 1854 Kirim Savasi’nin finansmani icgin ¢ikarilan borclanma
kagitlarinin, bunu izleyen yillarda ¢ikarilan tahvillerin ve Osmanli imparatorlugu’nda
faaliyet gosteren cesitli yabanci sirketlerin hisse senetlerinin ticaretinin yapilmaya
baslanmasi 1864 yilinda Galata’da bir bankerler dernegi kurulmasina neden
olmustur. Ardindan istanbul’da, 1866’da, o dénem hukimetince ilk resmi borsa
Dersaadet Tahvilat Borsasi adi ile aciimistir.*® 1922’de cikarilan bir nizamname
buglinku borsa sisteminin temellerini olusturan hikimleri icermektedir. Cumhuriyet
doneminde ise 1929°da kabul edilen 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalari Kanunu ve cikarilan 8172 sayili nizamname ile varolan borsa yeniden
diizenlenmis ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adini almistir. 1938 yilinda
Istanbul’daki borsa kapatilarak Ankara’ya tasinmis ve Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsasi adi altinda calismaya baslamistir. 1941°de ise borsa tekrardan Istanbul’a
nakledilmistir. Turk Sermaye Piyasalari’nin  bugunki hali, esasta, 1981’de
yayimlanan ve 1929 tarihli 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kmbiyo Borsalari
Kanunu’nu ydrurlukten kaldiran 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanir.
1983’te 1447 sayili kanunun yerine KHK/91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hikmunde Kararname getirilmistir. 1984’te Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik, 1985’te ise 18962
saylll Resmi Gazete’de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi
yayinlanmistir. Bunlarin ardindan da 26 Aralik 1985 tarihinde IMKB resmen agilarak
faaliyete gecmistir.”

Turkiye’de 1990’larin ilk yarisindan itibaren tirev Urlin piyasasinin
duzenlenmesine yonelik cesitli calismalar yapilmis, kanun ve yonetmelikler
cikarilmistir. 1994°te IMKB biinyesinde Vadeli islemler Piyasasi Mudurliugi
olusturulmus ve 15 Agustos 2001’de ABD Dolari, 30 Aralik 2003’te ise Euro Uzerine

1% Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yoénetim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Gézden Gegirilmis 7.
Basim, Bursa, 2001, s. 371.
“ Daha ayrintil bilgi icib bakiniz: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 4-8.
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yazilmis olan vadeli islem sozlesmelerinin ticaretine IMKB Vadeli Islemler
Piyasasi’nda baslanmistir.

Islemlere 26 Temmuz 1995te baslanan Istanbul Altin Borsasi’nda (I1AB), 15
Agustos 1997°de Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi actimistir. IAB Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, 10 Mayis 2000’de altina dayali yeni vadeli islem
sOzlesmeleri ve teminat sistemi uygulamaya alinmis; ardindan da 07 Subat 2002’de
Euro/ons fiyat tipinde altina dayali vadeli islem sozlesmeleri diizenlenmesine
baslanmistir.*®

Tim bunlarin yani sira Tarkiye’de, tlrev drlnlerin islem gorecegi ayri bir
piyasa ile ilgili bir calisma daha mevcuttur. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Karar
Organ’nin  27.06.1995 tarihli toplantisinda izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nin (iZVOB) kurulmasi kararinin alinmasi ile birlikte s6z konusu calismalar
g06zle goralur bir ilerleme gostermistir. Yine 1995°te Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
destegi ile Izmir Ticaret Borsasi (ITB) tarafindan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasa
Projesi baslatiimistir. 19 Temmuz 1997°de ise CBOT ile ITB arasinda lyiniyet
Anlagmasi imzalanmistir. 04 Temmuz 2002’de kurulan, 05 Mart 2004’te faaliyetine
resmen izin verilen ve 04 Subat 2005’te de faaliyetlerine Izmir’de resmen baslayan
Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) bu calismalarin bir sonucudur. VOB,
bilyilk ortaklari TOBB, ITB ve IMKB olan onbir hissedarli VOBAS’In bir
kurulusudur.

VOB’da hisse senedi, doviz, faiz ve emtia piyasalari olmak Uzere dort adet
piyasa mevcuttur.’®® Hisse senedi piyasasinda hisse senetleri ve hisse senetleri
endekslerine, doviz piyasasinda yabanci paralara, faiz piyasasinda hazine bonosu,
devlet tahvili veya diger kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina, emtia piyasasinda ise
emtia ve diger varliklara dayal vadeli islem soOzlesmelerinin islem gdérmesi
hedeflenmektedir.?®* VOB’da halihazirda ABD Dolari ve Euro olmak (izere iki tip
dovize dayali, IMKB-30 Endeksi ve IMKB-100 Endeksi olmak (izere iki tip hisse

199 (Cevrimici) http://www.iab.gov.tr/turkish/krono.php, 16 02 2006.

200 (Cevrimici) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=280, 16 02 2006.
01 SPK Bagkani Dr. Dogan Cansizlar’in 11 Ekim 2004 tarihli basin toplantisinda VOBAS’ta pamuk,
bugday, TL/USD paritesi, TL/Euro paritesi, 91 ve 365 giinliik hazine bonolari, IMKB-30 Endeksi ve
IMKB-100 Endeksi gibi varliklarin tizerine yazilan vadeli islem sozlesmelerinin yatirnmcilara
sunulacag bildirilmistir. Bakiniz: (Cevrimici)
http://lwww.spk.gov.tr/HaberDuyuru/basinaciklamalari/basinaciklamasi_11102004.html, 16 02 2006.
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senedi endeksine dayali, 91 ve 365 gunluk hazine bonolari olmak tzere iki tip faize
dayali ve pamuk ve bugday olmak Uzere iki tip emtiaya dayali vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmektedir. 56 araci kurum ve banka VOB iiyesidir.”

Tum bu gelismelerin yani sira Turkiye’de, vadeli islemlerin Urtince genis
yelpazeli, hacimce derin bir piyasa olusturdugunu séylemek henliz mimkin degildir.
Emekleme ¢agl igin, tirev Griinlerin ve piyasalarinin bu durumunun gayet normal ve
gecici oldugu rahathkla kabul edilebilir. Ayrica Turkiye’de, organize piyasalarda
opsiyon sozlesmelerinin islemlerine henuz baslanmadigini da burada belirtmek

gereklidir.

3.4.1. Turkiye’de Turev Uriin Piyasalari icin Hukuki Alt Yapi

Tirkiye’de turev Urlin piyasalarinin yasallasmasi agisindan belirtilmesi
gereken ilk calisma 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilmasi
amaci ile ¢ikarilan ve 13 05 1992 tarihli, 21227 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
3794 sayili Kanun’dur. Bu kanunun 22. maddesine gore SPK vadeli islem
sOzlesmeleri ile bu sdzlesmelerin islem go6recegi borsalarda calisacak kurum ve
kuruluslarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslari ile yukimliliuklerini dizenlemek ve
denetlemekle gorevilendirilmistir.

Ardindan 23 07 1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel
Yonetmelik” ile ticareti yapilacak olan vadeli islem sozlesmelerine iliskin
duzenlemelere dayanak olusturulmustur.

18.10.1996 tarihli ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Istanbul
Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” ile Istanbul Altin
Borsasi’nda (IAB) islem gorecek altin ve dovize dayal vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerine ait esaslar, piyasa uyelik sartlari ve piyasanin hukuki alt yapisi
dizenlenmistir.

29.01.1997 tarihli, 22892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “ IMKB Vadeli islemler

Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik” ile de hisse

“ Daha ayrintih bilgi icin bakiniz: Yatirimei Rehberi, VOB, (Cevrimici)
http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=126, 16 02 2006.
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senedi, bor¢lanma kagitlari, endeksler ve diger finansal gostergelere dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin temel unsurlari, islemlerine ve takasina iliskin
esaslar ve IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’na tiyelik sartlari diizenlenmistir.

1999°da 4487 sayili kanunun cikarilmasi ile 2499 sayili Sermaye Piyasasl
Kanunu’nun 40. maddesinde degisiklik yapilmis ve vadeli islem ve opsiyon borsasi
kurulabilmesi icin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.?®® Ardindan s6z konusu
madde uyarinca cikarilan, 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yuriirliige giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik ile yukarida bahsi gecen ve IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini ve piyasa uyeliklerini diizenleyen
yonetmelikler yararlukten kaldiriimistir; yeni yonetmelikler ise 19.07.2001 tarih ve
24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururluge girmistir.

19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025
sayill Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS)
iinvani altinda bir vadeli islem borsasi kurulmasi kararlastirilmistir. Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin - Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yodnetmelik
hikUmlerine dayandirilarak 27.03.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yo6netmeligi ile de borsanin calisma
kural ve esaslari belirlenmistir.

SPK’nin 17.08.2001 tarihli ve 9/1101 sayili Karari’na dayanan, Devlet
Bakanligi’nin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayil yazisi tzerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesine gore, 19.10.2001 tarihli ve 24558 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan VOBAS,
Tirkiye’deki ilk 6zel borsa kurulusudur.®

Mal Uzerine yazilan vadeli islem ve opsiyon sOzlesmelerine ait esaslar ise
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca ¢ikarilan “Ticaret Borsalari ve Vadeli Islemler

Piyasasi Genel Yonetmeligi” ile belirlenmistir.

202 (Cevrimici) http://www.spk.gov.tr/#, 16 02 2006.
203 (Cevrimici) http://www.vob.org.tr/\VVOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=100, 16 02 2006.
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3.4.2. Turk Sermaye Piyasalari Uzerine Yapilmis ve Opsiyon

Fiyatlama ile Ilgili Deneysel Calismalar

Turk Sermaye Piyasalari’nda, islemlerin gergeklestirildigi bir opsiyon
piyasasinin bulunmamasi nedeniyle, opsiyonlarin fiyatlanmasi ve opsiyon fiyatlama
modellerinin  tahminleme guct konularinda dogrudan deneysel calismalara
rastlanmasi olanak disidir. Bununla beraber arastirmacilarin opsiyon fiyatlama
modellerinin temel unsurlarini ve bu modellerin ana varsayimlarinin Turk Sermaye
Piyasalari’ndaki gecerliliklerini sorguladiklari deneysel ¢alismalar mevcuttur. Bu
bolumde s6z konusu calismalar, piyasa etkinligini arastiranlar, hisse senedi fiyat
degiskenliklerinin 6zelliklerini, nedenlerini, vade yapisini ve faiz oranlarinin vade
yapisini inceleyenler ve opsiyon fiyatlama modellerinin Tirk Sermaye Piyasalari’nda

gecerliliklerini sorgulayanlar olarak Ug¢ alt grupta incelenecektir.

3.4.2.1. Tirk Sermaye Piyasalari’nin Etkinligini Arastiran

Calismalar

Turk Sermaye Piyasalari’nda etkinligi arastiran c¢alismalarin literatirde
onemli kabul edilebilecek bir sayiya ulastigi rahatlikla séylenebilir.

Rastlanilan en erken ¢alisma, IMKB’nin heniiz faaliyete gecmedigi bir donem
icin, Gursakal’in hisse senedi fiyat degisimlerinin bir dnceki degisimlerden bagimsiz
olmadigini bildirdigi 1982 tarihli arastirmasidir.?®*

Bunu, yine IMKB’nin heniiz faaliyette olmadigi bir donem icin, Bekgioglu ve
Ada’nin®® serisel korelasyon ve run testlerini kullanarak, hisse senedi fiyat
degisimlerinin rassal olmadigini bulduklari 1985 tarihli ¢calismalari izlemektedir.

Sengiil ve Onkal’in 1992 tarihli calismalari onemli bir farklihg icinde
barindirmaktadir. Bu c¢alismada Turk hisse senedi piyasasinda piyasa etkinligi
hipotezinin yari g¢li bigimi, mali ve parasal degiskenler ve 1986-1991 dénemi igin
sinanmis ve hisse senedi getirilerinin maliye politikasi ile iki aylik, para politikasi ile

de bir ve iki aylik anlamli bir gecikmeli iliskisi oldugu bulgulanmistir. Bununla

204 Necmi Giirsakal, “Pay Senedi Fiyat Degismeleri Birbirinden Bagimsiz mi?”, Finansal Yonetim ve
Yatirim Planlamasi Dergisi, Y1l 4, Mart 1982, Sayi 13, s.75-83.

205 Selim Bekgioglu ve Erhan Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi?”, Muhasebe Enstitiisii
Dergisi, 1.U.Isletme Fakiiltesi, Y1l 11, Say1 41, Agustos 1985, s. 30-38.
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beraber esanli tanmin edilemeyen degiskenlerin etkisinin sifirdan farkli olmadig da
bildirilerek hisse senedi piyasasinin hem parasal hem de mali politikalara gore etkin
olmadig sonucuna varilmistir. %

Balaban ve Kunter 1996°da Ocak 1998 ile Temmuz 1995 donemi verilerini
kullanarak Turk Sermaye Piyasalari’nin bilgisel etkinligini inceledi. Granger
nedensellik testlerinin kullanimi ile yari gucli etkinligin arastirildigi bu calismada
hisse senedi, doviz ve bankalararasi para piyasalarinda etkin piyasa hipotezinden
6nemli sapmalara rastlandig bildirilmistir.?®’

Balaban, Candemir ve Kunter’in 1996°daki calismasinda ise IMKB’nin
bilgisel etkinligini cesitli ekonomik degiskenlerin kullanimi ile test edilmis ve Etkin
Pazar Hipotezi’nden farklilasmalara rastlandigini belirtilmistir.?®

Kondak 1997’te, Miller Muthuswamy ve Whaley yontemini ve 1988-1993
donemine ait verileri kullanarak gerceklestirdigi calismada IMKB’de islem hacmi ile
getiriler arasindabir iliskiye rastlamis ve teknik analizin IMKB’de kullanilabilecegi
yargisina varmistir. %%

Balaban, Candemir ve Kunter 1997°de bankalararasi para piyasasi gecelik
faiz oranlari, serbest piyasa doviz kurlari ile bankalar serbest imkani, emisyon, M1
ve M2 para arzi tanimlari, rezerv para, parasal taban ve Merkez Bankasi Parasi gibi
parasal buytkluklerin kullanimi yoluyla IMKB’nin bilgisel etkinligini sinamistir.
ARIMA modellerinin Ocak 1989 ile Temmuz 1995 arasindaki doneme ait verilere
uygulanmasi  sonucunda IMKB’nin yari gicte etkin olmadigl sonucuna

ulastlmigtir.?*°

2% Giilnur Muradoglu Sengiil ve Onkal, Dilek, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Yari Giiglii Etkinlik”,
ODTU Gelisme Dergisi, Cilt 19, No: 2, 1992, s. 197-207.

207 Ercan Balaban ve Kiirsat Kunter, “Financial Market Efficiency in a Developing Economy: The
Turkish Case”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department, Discussion Paper
No: 9611, Mart 1996., (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yay2.html, 06 02 2006.

208 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “Stock Market Efficiency in a Developing
Economy: Evidence from Turkey”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research
Department, Discussion Paper No: 9612, Mart 1996, (Cevrimigi)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yay2.html, 06 02 2006.

29 Nuray Ergiil Kondak, The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidence From The
Istanbul Stock Exchange, Semaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 83, Ankara, 1997.

219 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Yari-Gicli Etkinlik”, Do¢. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:
56, Ankara, Ocak 1997, s. 225-264.
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Balaban’in calismasinda IMKB Bilesik Endeksi’nin gunlik verileri
kullanilarak Turkiye’de zayif ve yari gucli formda etkinlik arastirilmistir. Zayif
forma etkinlik arastirmasi degiskenligin vade yapisina dayalidir; rassal yiriyis
kuramina bagli olarak, 04 Ocak 1988 ile 02 Haziran 1994 donemi glinltk verileri ile
elde edilen gerceklesmis ve ©Ongorulen degiskenlikler Kkarsilastiritimis ve
degiskenligin zamanin karekokiinden daha hizli arttigl, bu durumun da rassal
yurlyusten sapmaya isaret ettigi bildirilmistir. Ocak 1988 ile Aralik 1993 tarihleri
arasinda kalan doneme ait verilerin kullanimi ile ve ay etkisi tzerinden sorgulanan
yarl gigcte etkinlik arastirmasinda ise Ocak, Haziran ve Eyliul aylarinda yizdesel
getirilerin istatistiksel olarak anlamh bir bicimde yiiksek bulundugu, Ocak’in ilgili
donemde en yiksek ortalama gunluk getiriye sahip ay olarak tespit edildigi, Ocak ayi
ortalama getirilerinin yon ve buyuklik olarak degismekle birlikte Haziran ve Eylil
getirilerinden iki kat daha buytk oldugu, ilgili dénem icin Ocak ayi bilesik getirisinin
%22 ile tum aylarin ortalamasindan dort kez blylk oldugunun da belirlendigi
bildirilmis, negatif etkisi ile ilgili kanit elde edilemedigi de eklenmistir. Bu durumun
sebebi olarak ise yatirmcilar arasindaki asimetrik bilgi gésterilmistir.”*

Kiyilar 1997°de yayimlanan doktora tezinde serisel korelasyon, run ve filtre
testlerini birarada kullanarak 1989-1995 donemi icin IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’nin zay!f diizeyde etkin olmadigi sonucunu elde etmistir.*?

Gokee ve Sarioglu’nun 2003 tarihli ¢calismasinda da 1998-2000 dénemi igin
korelasyon ve run testlerinin kullanimi ile Kiyilar’in calismasindakine benzer
sonuglara ulastimistir.*®

Antoniou, Ergul ve Holmes’un calismasinda ise IMKB’nin etkinligi lineer
olmayan bir yaklasimin ve IMKB Bilesik Endeksi’nin 1988-1993 dénemi verilerinin
kullanimi ile sorgulanmistir. Arastirmacilar gelismekte olan bir piyasa icin disuk

islem hacimlerinin, lineer olmayan davranislarin ve dizenleyici degisikliklerin

21 Ercan Balaban, “The Term Structure of Volatility and the Month of the Year Effect: Empirical
Evidencr from the Turkish Stock Market”, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, Sermaye
Piyasas! Kurulu, Yayin No: 56, Ankara, Ocak 1997, s. 363-388.

212 Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de irdelenmesi —Test
Edilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 86, Ankara, 1997.

23 Gokee Alp Gokee ve Serra Eren Sarioglu, “Etkin Pazar Kurami ve Zayif Etkin Pazar Kuraminin
Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”, 1.U.Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 32, No: 1, Nisan 2003, s.
45-64.
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fiyatlama etkinligi testlerinde dikkate alinmasi gerektigini 6zellikle belirtmis ve
otokorelasyon testleri, spectral analiz ve run testleri gibi piyasa etkinliginin
konvansiyonel testlerinin yuksek likiditeye, yuksek kaliteli ve guvenilir bilgilere
ulasabilen, bilgili ve tecriibeli yatinmcilara ve az sayida kurumsal engele sahip
piyasalar icin gelistirildigini ve bu testlerin s6z konusu unsurlari yakalamakta aciz
kaldigini vurgulamistir. Calismada, lineer olmayan terimlerin istatistiksel olarak
anlamli bulunmamalari halinde rassal yuriyus modeline dondsen bir arttiriimis
lojistik harita modeli (augmented logistic map model) kullaniimis, getiriler dusik
islem hacimlerine gore dizeltilmis ve piyasa etkinligi yillhik bazda analiz edilerek
piyasanin zaman icindeki evrimi incelenmistir. Bulgularin IMKB’nin 1990’a kadar
etkin olmadigl dogrultusunda sonug verdigi, bununla beraber 1991 ve sonrasi igin
piyasanin bilgisel acidan etkin bulundugu bildirilmistir.?**

Oziin, 1999°de, 1987 ile 1998 yillari arasindaki IMKB Ulusal-100 Endeksi
gunlik verilerinin kullanimi ile zayif gicte etkinligi arastirmistir. Calismada, hisse
senedi getirilerindeki dogrusal olmayan unsurlarin 6lgimu icin mantiksal harita
denklemi, zayif islem etkisinin istatistiklestirilmesi i¢in ise Miller, Muthuswamy ve
Whaley tarafindan 1994°te onerilen AR(1) modeli kullaniimistir. Bu arastirmada,
1994 ekonomik krizini izleyen 1995 ve 1996 yillari haricinde, ilgili dénem igin
IMKB’nin zayif giicte etkin oldugu sonucuna ulasildigi bildirilmistir. Oziin de
gelisen Ulke piyasalarinin etkinlik testlerinin  farkli varsayim ve yontemler
gerektirdigini 6zellikle vurgulamistir.*®

Dew 2001’deki GARCH-M yontemlerinin kullanimi ile gerceklestirdigi
calismasinda Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢ok degiskenli FVFM’nin gegerliligi bilesik
hipotezinin reddedilemedigini bildirmistir.*®

Cevik ve Yalcin 1986-2002 arasindaki dénem icin IMKB Ulusal-100
Endeksi’nin haftalik verilerini ve stokastik birim kok analizi ile Kalman filtre

214 Antonios Antoniou, Nuray Ergul ve Phil Holmes, “Market efficiency, thin trading and non-linear
behavior: evidence from an emerging market”, European Financial Management, Cilt 3, No:2,
1997, s. 175-190.

215 Alper Oziin, “Kaos Teorisi, Hisse Senedi Getirilerindeki Dogrusal olmayan Davranislar, Zayif
Islem ve Gelisen Piyasalarda Piyasa Etkinligi: IMKB Ornegi”, IMKB Dergisi, Cilt 3, No: 9,
Ocak/Subat/Mart 1999, s. 41-71.

216 K. Dew, “A Surprising Development: Tests of the Capital Asset Pricing Model and the Efficient
Market Hypothesis in Turkey’s Securities Markets”, 01 06 2001 draft, (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=271890, 30 07 2004.
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yontemini kullandiklar calismalarinda 1987 haricinde zayif gucte etkinlik tespit
etmediklerini bildirmislerdir.?*’

Okur ve Cagil 1988 ile 2004 arasindaki dénem igin IMKB-100 ve IMKB-30
Bilesik Endeksleri’nin gunluk kapanislarini  kullanarak zayif formda etkinligi
arastirmislar ve Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok testlerinin
kullanimi ile rassal yiriyis hipotezinin reddedilemedigini; bu durumun ise
IMKB’nin zayif formda etkin olduguna isaret ettigini belirtmislerdir.*®

Tezeller’in galismasinda ise IMKB Ulusal-30 Endeksi’ne dahil hisse
senetlerinin olusturdugu piyasanin Haziran 1997 ile Mayis 2004 arasindaki dénem
icin zayif gucte, Ocak-Mayis 2004 doénemi icin ise yari glgte etkin bulundugu
bildirilmistir.?*°

Tirkiye’de piyasa etkinligini dogrudan inceleyen, yukarida bahsi gecgen
calismalarin yani sira anomalileri arastiran azimsanamayacak miktarda baska
calismalar ile de karsilasilmaktadir. Bunlar arasinda Karan’in Fiyat/Kazang etkisini

tespit ettigi®®

, Aydogan ve Giney’in Fiyat/Kazang oranlarinin ve kar payi
verimlerinin ~ hisse  senedi  getirilerinin  tahmininde  kullanilabilecegini
bulguladiklari®*, Metin, Muradoglu ve Yazici’nin cuma ve pazartesi giinlerine ait
haftanin giinii anomalisini tespit ederek Rassal Yurilytis Modeli’ni reddettikleri®??
Gokee ve Serra’nin IMKB’de persembe birinci ve cuma ikinci seanslarda kendini

gosteren seans anomalisini tespit ederek bildirdikleri®®®, Dagli’nin®**, Ozmen’in?*®

27 Ferhan Cevik ve Yeliz Yalgin, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Igln Zayif Etkinlik
Sinamasi: Stokastik Birim Kok ve Kalman Filtre Yaklasimi”, Gazi Universitesi iiBF Dergisi, Cilt 5,
No: 1, 2003, s. 21-36, (Cevrimici) http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pubs.aspx?x=5&y=1, 02 02 2006.

218 Mustafa Okur ve Giilcan Cagil, “IMKB’nin Zayif Formda Etkinliginin Test Edilmesi”, (Cevrimigi)
http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/Mustafa%200kur-%20Gulcan%20Cagil_352-
360_.pdf, 02 02 2006.

219 R. Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, Ekim 2004.

220 Mehmet B. Karan, “Hisse Senetlerine Yapilan Yatirimlarin Performanslarinin Fiyat/Kazang
Oranina Gére Degerlendirilmesi: IMKB Uzerine Bir Calisma”, Isletme ve Finans, No: 119, Subat
1996,, s. 26-35.

221 Kiirsat Aydogan ve Alparslan Giiney, “Hisse Senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Orani ve
Temettil Verimi”, iMKB Dergisi, Cilt 1, No: 1, Ocak/Subat/Mart 1997, s. 83-96.

222 Metin Kivileim, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan Yazici, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Haftanin Giinleri Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt 1, No: 4, Ekim/Kasim/Aralik 1997, s. 15-25.

22 Gokee Alp Gokee ve Serra Eren Sarioglu, “Trading Session Effect: The Evidence from Istanbul
Stock Exchange”, Multinational Finance Society Conference Proceedings, Eleventh Annual
Conference, 2004, Istanbul, Turkey, s.141.
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Balaban’in®® ve Bildik’in®’ IMKB’de Ocak ayi, Oztirkatalay’in®?® ise firma
blyuklugi etkisini bulguladiklari galismalar sayilabilir.

Turk Sermaye Piyasalari’nin etkinligini inceleyen ve yukarida 0Ozet bir
bigimde tanitilan tiim bu calismalar ilging bir manzaray1 ortaya koymaktadir. Onemli
sayida calisma IMKB’nin zayif giicte dahi etkin olmadigini belgelemektedirler. Bu
calismalar gelismis piyasalarda kullanilan, konvansiyonel testlerin gelismekte olan
bir piyasada kullanilmamasi gerektigi elestirisine maruz birakilmislardir.” Kullanilan
yontemlerle iligkili diger bir genel elestiri de Hogan, Jarrow ve Warachka’dan
gelmistir. Arastirmacilar, deneysel calismalarda, alim-satim islem stratejilerinden
elde edilen, beklenen pozitif islem karlarinin, tek basina, piyasa etkinsizliginin bir
kaynag! olarak, sireklilik arzeden bir anomalinin varoldugunun deklarasyonu igin
yeterli olmadigini ve s6z konusu anomali deklarasyonlarinin veya etkinlik reddinin

daha siki kriterlere bagli olmasi gerektigini bildirmistir. Ayni calismada beklenen

224 Hiiseyin Dagli, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinin Takvim Etkileri: Haftanin Giinii ve Ay Etkileri”,
Prof. Dr. ismail Tuirk’e Armagan, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 54, Ankara, Aralik 1996, s.
251-274.

225 Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 61, Ankara, Ocak 1997.

226 Ercan Balaban, “The Term Structure of Volatility and the Month of the Year Effect: Empirical
Evidencr from the Turkish Stock Market”, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No: 56, Ankara, Ocak 1997, s. 363-388.

22" Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve iMKB Uzerine Bir Calisma,
IMKB Yayinlari, istanbul, 2000.

228 M. Volkan Oztirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma, IMKB Yayini, istanbul, 2005.

“ Turkiye piyasasinin, gelismis tilke piyasalari bir yana, kendisine benzer gelismekte olan piyasalardan
bile oldukca farkhlasabilmesi mumkin gorinmektedir. Bu beklentiye temel teskil edebilecek ilging
bir 6rnek Bekaert, Harvey ve Ng’nin piyasa entegrasyonlarini inceledikleri ¢caligmalarinda
gozlemlenmistir. Arastirmacilar calismalarinin kiigiik olarak niteledikleri bazi Avrupa piyasalarinin
(ki bunlar Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Norveg, Portekiz, ispanya, isveg
ve Turkiye’dir) entegrasyonunu inceledikleri bélumiinde, ABD piyasasi ile Avrupa’daki kicik
piyasalar arasindaki betalarin ve korelasyonlarin ¢gogunun, stirpriz bir bigimde kigik olarak tespit
edildigini bildirirken, bu durumun Turkiye i¢in fazladan ve ciddi bir farklilik arzettigini belirtmeden
de gegememislerdir. Turkiye’nin hem Avrupa endeksi (the European index) olarak tanimlanan
bolgesel piyasa hem de ABD piyasasi ile arasindaki betalar, ilgili Glkelerden elde edilenler arasinda en
distik olarak gézlemlenmis; dahasi ABD piyasasi ile arasindaki betanin negatif oldugu belirtilmistir.
Yunanistan ile ilgili bulgularin Tarkiye’ninkilere benzemesi s6z konusudur. Ancak Tirkiye, piyasa
entegrasyonunun s6z konusu 6lcutleri icin en ug degerlere sahip llke olarak gériinmektedir. Daha
ayrintih bilgi icin bakiniz: Geert Bekaert, Campbell R. Harvey ve Angela Ng, “Market Integration and
Contagion”, Journal of Business, Cilt 78, No: 1, Ocak 2005, s. 52-54.
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pozitif islem Kkarlarinin yalniz baslarina piyasa etkinligi hipotezini reddetmek igin
yeterli olmadiginin 6rnekle ispatlandigi da duyurulmustur. %2

Tim bu elestirilerin bir sonucu olarak son yillarda gercgeklestirilen ve farkli
testler kullanilan bir dizi baska calismanin genel bulgulari ise IMKB’nin zayif
formda etkin oldugu dogrultusundadir. Tartisma temelde zayif formda etkinlik
Uzerinedir ve gozlemlenen anomaliler de piyasa etkinsizliginin bir delili olarak
yorumlanmaktadir. Ancak belirtmekte fayda vardir ki s6z konusu anomaliler, finans
literatlirline en etkin oldugu duslnllen piyasalarda gerceklestirilen deneysel
calismalarin  destekleyici sonuclart ile girmistir. Bu sebeple go6zlemlenen
anomalilerin  gozlemlendigi  piyasanin  etkinliginin  derecesini  azaltacag|
tartisiimamakla birlikte, sadece zayif gugte etkinligin varligl veya yoklugu uzerine
yuratilen tartismalarda taraflardan birini tek baslarina olumlamasi ya da
olumsuzlamasi supheli bir yargi olarak gortlmelidir. Bu agidan bakildiginda konu ile
ilgili genel bir fikir birliginden bahsedilememektedir. Bu sebeple, buginki IMKB
cesitli anomalilerin gozlemlendigi, glclu duzeyde veya yari gligte etkin olmayan
ancak zayif gugcte etkin olmasi mimkin olan ve bu konuda tzerindeki tartismalarin
strdigi bir piyasa olarak kabul edilmek durumundadir.

Tum bu nedenlerden 6tiirii IMKB’de g6zlemlenen degiskenligin durumunun
ve Ozelliklerinin bilinmesinin séz konusu tartismaya yardimci olacagl disunulebilir.

Bir sonraki bolimiin amaci da budur.

3.4.2.2. Turkiye’de Degiskenligin Ozelliklerini, Nedenlerini

ve Vade Yapisini Arastiran Calismalar
Gelismekte olan ve sermaye piyasasinin zayif gigte etkin olup olmadig
tartistlan, anomalilerin gdzlemlendigi bir piyasada degiskenlik ne gibi Ozelliklere
sahiptir? Bu kritik bir sorudur; zira kararlar riske gore alinmakta, fiyatlama modelleri
riski degisken olarak icermektedir. Dolayisiyla da tim finansal kararlar risk
tahminlerine bagh olarak yonlendirileceklerdir. Bu boélimde Tirk Sermaye

Piyasalari’nda degiskenligin Ozellikleri (zerine yapilmis olan calismalar kisaca

22 3, Hogan, R. Jarrow ve M. Warachka, “Statistical Arbitarage and Tests of Market Efficiency”,
Wharton-SMU Research Center of Singapore Management University, Kasim 2002, (Cevrimici)
www.math.nyu.edu/ms_students/jes355/stat_arb.pdf, 13 01 2006, s. 6.
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incelenecek ve yukaridaki sorunun yarattigl bilinmezlik ortlisi bir nebze de olsa
kaldiriimaya calisilacaktir.

Turk Sermaye Piyasalari’ndaki degiskenligin cesitli 6zelliklerini diger
ulkeler ile karsilastirmali olarak inceleyen Harvey’in, Bekaert ve Harvey’in, Santis
ve Imrohoroglu’nun ve Patev ve Kanaryan’in calismalari degiskenligin Glkelerarasi
goreli 6zellikleri acisindan ilk olarak bahsedilmesinde fayda bulunanlar olarak éne
¢tkmaktadir. Harvey’in 1995 tarihli calismasinda gelismekte olan piyasalarda risk ve
getiri incelenmistir. Calismaya dahil edilen 20 ulkenin arasinda Turkiye de
bulunmaktadir ve bu piyasalar genel olarak ylksek ortalama getiri ile yuksek
degiskenligin bir araya geldigi Ulkeler olarak kabul edilmektedirler. Calismada bu
piyasalarin, gelismis piyasalarla dusuk korelasyonu nedeniyle, portfoylere dahil
edilmeleri halinde bu dahiliyetin yaratacagl cesitlendirme etkisinin ilgili portfoyin
riskini disdrirken getirisini de arttiracagi belirtilmistir. Kullanilan standart bir ve iki
faktorlt kiresel varhik fiyatlama paradigmalarinin buyuk fiyatlama hatalarina isaret
ettigi ve beklenen getirilerde gozlemlenen s6z konusu kesitsel sapmalarin hi¢ birinin
beta tarafindan aciklanamadigi bildirilmistir. Gelismekte olan piyasalarin
getirilerinin hem kuresel hem de bolgesel bilgi degiskenlerinin kullanimi ile
tahminlenebilirliginin incelenmesi sonucunda ise gelismis Glkelerle gelismekte olan
tlkeler arasinda (¢ Onemli fark tespit edilmistir. Ilk olarak, gelismis (lke
piyasalarinda getirilerinin tahminlenebilirlik derecesinin, ABD piyasasiyla ilgili tlke
piyasas! getirileri arasindaki korelasyon ile yakindan iliskili oldugu bulunmustur. Bu
iliski gelismekte olan piyasalarda gecerli degildir. ikincisi, tahminlenebilirlik miktari
gelismekte olan piyasalarda gelismislere oranla daha fazladir. Ugiincii fark ise
gelismekte olan piyasalarda getiri tahminlenmesindeki bdlgesel bilgi degiskenlerinin
etkisinin, gelismis tlkelere gore cok daha fazla olmasidir.”

! ise az once bahsedilen

Bekaert ve Harvey’in 1995 tarihli calismasi®
Harvey’in calismasinin daha gelismis bir halidir. Ayni Glkelerin arastirmaya konu
edildigi bu calismada ilgili piyasalar igin degiskenligin modellenmesinin gii¢ oldugu

ve dinya ile entegrasyonun dismesi ile yurtici faktorlerin degiskenlik tzerindeki

20 campbell R. Harvey, “Predictable Risk and Returns in Emerging Markets”, Review of Financial
Studies, Cilt 8, No: 3, Sonbahar 1995, s. 773-816.

21 Geert Bekaert ve Campbell R. Harvey, “Emerging Eqity Market Volatility”, NBER Working
Paper Series, No: 5307, Ekim 1995, (Cevrimici) www.nber.org/papers/W5307, 05 02 2006.
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belirleyiciliginin arttigi belirtilmistir. Arastirmacilar ayrica, libelarizasyon sonrasinda
degiskenligin 17 tlkenin sadece dordinde yikseldigini de belirtmislerdir ki bu dort
ulke arasinda Turkiye de bulunmaktadir.

Geligsmekte olan ulkelerin sermaye piyasalarini arastirirken Tirkiye’yi de
inceleyen (giincii calisma ise Santis ve Imrohoroglu’na aittir. Ug farkli cografi
bolgeye ayrilmis, onbesi gelismekte olan, kalan dordu ise gelismis olmak Gzere
toplamda ondokuz tlke icin Aralik 1988 ile Mayis 1996 arasindaki déneme ait
haftalik verileri inceleyen arastirmacilar incelenen Glkelerin neredeyse tlimiunde
degiskenligin zamana bagl olarak degistiginin bulgulandigini  bildirmistir.
Gelismekte olan ulke piyasalarinda da gelismis Ulke piyasalarinda gozlemlenen
kiimelenmelere, devamliliga ve tahmin edilebilirlige rastlandigini, bunun yani sira
gelismekte olan Ulke piyasalarindaki kosullu ve kosilsuz degiskenligin ve yiiksek
fiyat degisimlerinin kosullu olasiliginin gelismis Ulke piyasalarinda gozlemlenenlere
gore daha yuksek oldugunu belirtmislerdir. Genel olarak beklenen getiri ve tlke
temelli risk arasindaki iligkiye ait delil elde edilemedigi, bolgesel olarak ise s6z
konusu iliskinin Latin Amerika’da olduguna dair kanitlar bulundugunu ancak bu
durumun Asya piyasalarinda gézlemlenemedigini, liberalizasyon sonrasinda artan
degiskenlige dair ise kesin bir kanit bulunamadigi da eklenmistir.?*?

Bekaert ve Harvey’in 2003 tarihli calismasinda ise gelismekte olan
piyasalarda gozlemlenen getirilerin normal olmama karakterinin ylksekligi, yliksek
degiskenligi, orneklemlerin kisahigi belirtilmis ve liberalizasyon sirecinin dinya
piyasalari ile korelasyonda kucuk bir artisa ve kar payi getirilerinde kiigik bir azalisa
neden oldugu bildirilmigtir. Deneysel testlerinin liberalizasyon sonrasinda
degiskenlikte giiclii bir artis oldugunu asla ortaya gikarmadigi da belirtilmistir.?*®

Son olarak, Patev ve Kanaryan’in calismasinda®*

Tirkiye, Yunanistan ve
Romanya hisse senedi piyasalarinin 22 Eylul 1997 ile 31 Mayis 2002 arasindaki
doneme ait verileri incelenmis, bu piyasalarin yiksek standart sapmaya, yuksek

basikliga ve getiriler icin yuksek uc¢ degerlere sahip oldugu bildirilmistir. Ayni

232 Giorgio De Santis ve Selahattin imrohoroglu, “Stock Returns and Volatility in Emerging Financial
Markets”, Journal of International Money and Finance, Cilt:16, No:4, 1997, s. 561-579.

233 Geert Bekaert ve Campbell R. Harvey, “Emerging Markets Finance”, Journal of Empirical
Finance, Cilt 10, No: 1-2, Subat 2003, s. 45-46.

234 Plamen Patev ve Nigokhos Kanaryan, “Behavior and Characteristics of the Balkan Stock
Exchange”, The ISE Finance Award Series, Cilt:4, IMKB, Temmuz 2005, s. 49-80.
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calismada s6z konusu piyasalarin global piyasalar ile diistik seviyede bir korelasyona
sahip olduklari, daha yiksek liberalizasyona ve entegrasyona sahip piyasalarin
digerlerine gore bilgi iletiminden daha fazla etkilendikleri ve bilgi iletimiyle diger
piyasalari daha fazla etkiledikleri, her tg¢ piyasa igin de gegerli olmak lzere anlamh
bir kosullu heteroskedastisitenin kanitlandigi ve  GARCH modelleri arasindan
EGARCH(1,1)-GED’in en uygun model olarak tespit edildigi ve Balkan
piyasalarinin birbirleri ile iliskili, etkilesimli olmadiginin ve birbirleri ile esit
olmayan risk karakteristiklerine sahip olduklarinin belirlendigi bildirilmistir.

Yukarida 6zetlenen calismalar genel olarak, degiskenligin, Turkiye’nin de
dahil oldugu gelismekte olan tlkelerde gelismis Ulkelere gore daha yiksek oldugunu
belirtmekte, liberalizasyon ile degiskenlik arasindaki iliskiyi tartismakta ve duragan
olmayan degiskenligin modellenmesinin gucliguni ifade etmektedirler.

Bu calismalarin ardindan Turkiye’de degiskenligi modellemeyi amaclayan
arastirmalarin kisaca incelenmesi yerinde olacaktir.

Balaban, Candemir ve Kunter’in 1996’da, Ocak 1988 ile Temmuz 1995
arasindaki doneme ait gunlik wverileri kullanarak IMKB Bilesik Endeksi
degiskenligini inceledikleri calismalarinda Akaike Bilgi Olgiitii’ne gére ARMA(1,0)
ya da kisaca AR(1) modelinin ekonometrik bakimdan IMKB’ye en uygun model
oldugu sonucuna ulasildigl bildirilmistir. S6z konusu model gozlemlenen aylik
dalgalanmalarin yaklasik beste birini agiklayabilmektedir. Modele Ocak ayi kukla
degiskeninin eklenmesinin elde edilen sonuglari giiclendirdigi de belirtilmistir.?®

Bakir ve Candemir’in calismasinda, Ocak 1988 ile Temmuz 1995 tarihleri
arasindaki donem icin, IMKB endeksinin logaritmik fark olarak tanimlanan giinliik
getirilerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelenmistir. ilgili
donem icin ARMA(2,0) modelinin uygun olduguna karar verildigi bildirilmistir.

Aylik getirilerin gunluk getirilerin aksine normal dagilima sahip oldugu ve veri

2% Ercan Balaban, H.Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Aylik Dalgalanma Tahmini”, iktisat isletme ve Finans, isletme ve Finans Yayinlari, No:4, Ankara,
Kasim 1996, s. 3-16.
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frekansinin azaltilmasiyla ARCH etkisinin ortadan kalkmasinin bilginin piyasa
icinde dagilma 6zelligi ile ilgili olabilecegi belirtilmistir.?*®

Yavan ve Aybar 1998’deki calismalarinda Ocak 1986 ile Aralik 1996
arasindaki déneme ait ginlik endeks degerlerini kullanarak IMKB’nin
degiskenliginin yapisint ARCH modelleme yaklasimlari cercevesinde analiz etmeyi
ve sdz konusu yapiy! belirlemeyi hedeflemislerdir. Arastirmacilar IMKB getirilerinin
kosullu varyansinin gecikmeli soklardan etkilendigini, gecikmeli varyansin buginki
degiskenlige bilgi tasimakta oldugunu, negatif asimetri olarak bilenen olumsuz
haberlerin olumlu haberlerden daha fazla degiskenlige neden oldugu beklentisinin
IMKB’den elde edilen bulgularca desteklenmedigini ve haber etkisi egrisinin IMKB
getirileri icin simetrik olarak bulundugunu ve GARCH(1,1) modelinin degiskenligi
basariyla temsil edebildigini bildirmistir. Ayrica IMKB’deki kisa donemli
degiskenligin uzun doénemli degiskenlikten 6nemli derecede blylk olarak tespit
edildigi ve uzun dénem degiskenlige ulasma hizinin ¢ok yavas oldugu dogrultusunda
sonuclar elde edildigi de eklenmistir. Bu bulgularin bir sonucu olarak kisa donemli
degiskenlik soklarinin genel olarak IMKB degiskenligini kontrol etmekte oldugu da
belirtilmistir. Arastirmacilara goére, bdylelikle Tirk Sermaye Piyasasi’nda islem
goren hisse senetlerinin fiyatlandiriimasinda sabit degiskenlik 6lcutlerinin
kullanildig! ortaya ¢ikmaktadir. Kosullu ortalamalar ile kosullu varyanslar arasinda
artr yonlt bir iliski tespit edilmis olup, bu durumun kosullu degiskenligin pozitif risk
primi dogurdugunu gosterdigi de ayrica vurgulanmistir.?*’

Kasap’in calismasinda zaman serisi yontemleri ve Ocak 1986 ile Aralik 1996
arasindaki doneme ait kapanis verilerinden elde edilen aylik ortalama degerler
kullanilarak IMKB Ulusal-100 Endeksi istatistiksel olarak incelenmistir. TL ve ABD
Dolari bazindaki her iki serinin de normal olmadigi ancak TL serisinin normallige
daha yakin bulundugu, her iki seri i¢in de dogrusalligin reddedilmemesine ragmen
ABD Dolari bazindaki serinin yapisinin daha dogrusal oldugu belirtilmistir. Ayrica,
TL bazindaki bilesik endeks icin mevsimsel olmayan IMA(2,1), ABD Dolari

2% Hasan Bakir ve H. Baturalp Candemir, “Menkul Kiymet Getirilerinin Sarth Varyans Modelleri:
IMKB igin Bir Uygulama”, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Yayin No: 56, Ankara, Ocak 1997, s. 161-186.

237 7afer A. Yavan ve C. Biilent Aybar, “Volatility in Istanbul Stock Exchange”, The ISE Review,
Cilt:2, No:6, Nisan/Mayis/Haziran 1998, s. 35-47.
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bazindaki bilesik endeks icin ise mevsimsel ARIMA(0,1,1)(0,1,1) modelinin zaman
dizileri acisindan uygun modeller olarak tespit edildigi de bildirilmistir.?®

IMKB’deki risk, getiri ve islem hacmi arasindaki iliskiyi inceleyen Salman
ise 2 Ocak 1992 ile 29 Mayis 1998 arasindaki donemde GARCH-M yonteminin
kullanimi ile gunlik getiri degiskenliginin zamana bagl olarak degistiginin
bulgulandigini ve bu durumun sireklilik arzettigini bildirmistir. Calismada, ayrica
getiri ve risk arasinda pozitif bir iliski bulundugu, islem hacmindeki degisimlerin
getiriler Uzerinde es zamanh pozitif bir etkisi oldugu ve bir dnceki giinde gergeklesen
islem hacmi degisiminin getirilerin kosullu degiskenligini pozitif bir bicimde
etkiledigi belirtilmistir.?*

Gokee, IMKB’de fiyat-hacim iliskisini 04 Ocak 1988 ile 31 Ocak 2001
arasindaki doéneme ait gunlik verilerin ve Granger nedensellik testinin kullanimi ile
incelemis ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu bildirmistir. Iliskinin
yoniniln ise fiyattan islem hacmine dogru oldugu ya da diger bir deyisle fiyattaki
degisimlerin islem hacimindeki degisimlerin nedeni olarak bulgulandigi da
vurgulanmistir,

IMKB Bilesik Endeksi’nin degiskenligini en iyi tahminleyen istatistiksel
modeli tespit etmeyi amaclayan Balaban ise 1988-1997 donemine ait gunlik
verilerini kullanmis ve aralarinda rassal ydriyis, esit agirhkh ve hareketli
ortalamalar, ustel duzginlestirme, Ustel hareketli ortalama, regresyon, ARCH,
GARCH ve EGARCHG’In da bulundugu 17 farkhi modeli farkli kriterlere gore
karsilastirarak degerlendirmistir. Simetrik istatistik kriterine gore EGARCH, REG1,
MA3 ve GARCH modelleri en iyi tahminleyen modeller olarak 6ne ¢ikmistir. Dlsuk
tahminlemenin istenmedigi durumlar igin tim kosullu heteroskedastisite modelleri,
tersi durumda ise hareketli ortalama modelleri en iyi tahminleyenler olarak
bulunmustur. Konvansiyonel regresyon testine gore ise REG1, ARCH, GARCH,
GJR-GARCH ve EGARCH modellerinin en etkin tahminleyen olarak one ¢iktigi da

2% Resat Kasap, “An Analysis of the Istanbul Stock Exchange (ISE) National-100 Index: A Statistical
Approach”, The ISE Review, Cilt 2, No: 6, Nisan/Mayis/Haziran 1998, s. 27-33.

2% Ferhan Salman, “Risk-Return-Volume Relationship in an Emerging Stock Market”, The Central
Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper No: 9901, Subat 1999, (Cevrimici)
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaperl.pdf, 06 02 2006.

240 Atilla Gokee, “IMKB’de Fiyat-Hacim Iliskisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, No: 3, 2002, s. 43-48.
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bildirilmistir. Bulgulara gore ARCH modeli gelecekteki degiskenligin %27,5’ini
aciklamaktadir. Ayrica ortalama endeks getirisi ile RW, EWMAG60, REG1 ve tim
simetrik ve asimetrik kosullu heteroskedastisite modellerinin  kullanimi ile
hesaplanan beklenen degiskenlik arasinda anlamli bir negatif iliski bulundugu,
bununla beraber degiskenligin beklenmeyen kisminin piyasa getirisi (zerinde
herhangi bir roli olmadigi da belirtilmistir. Bunlarin yaninda modellerin risk
yonetimindeki performansin degerlendirmek amaci ile bir VaR yontemi kullaniimig
ve kosullu heteroskedastisite modellerinin degiskenlik tahminlerinin gunlik risk
yonetimi icin daha gtivenilir olarak bulundugu da raporlanmistir.?** Degiskenlik
tahminlemesinde bahsedilen s6z konusu bulgular Tirkiye’de degiskenligin duragan
olmadiginin da agik birer kaniti olarak gortalmelidir.

Gunduz ve Omran’in 2001 tarihli ¢alismasinda Ortadogu ve Kuzey Afrika
bolgesinden Tiirkiye, Israil, Urdin, Misir ve Fas icin hisse senetleri endekslerinin
stokastik yapilari incelenmistir. Haftalik verilerinin ve ADF, PPI DF-GLS, KPSS,
CVR VE CMD testlerinin kullanimi ile s6z konusu Ulkelerdeki hisse senedi
endekslerine ait tim serilerin stokastik trend icermekte olduklari ve duragan
olmadiklari bildirilmistir. Arastirmacilar birim koklerin varliginin hisse senedi
fiyatlarina etki eden soklarin kalici olduguna ve sonug¢ olarak da hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegine isaret ettigini belirtmistir. Kullanilan Johansen
koentegrasyon testinin sonuclarinin ilgili bolgedeki s6z konusu hisse senedi
piyasalarinin birbirlerinden ayri oldugunun ve bu piyasalarin uzun vadeli ortak
hareketlere sahip olmadiklarinin bir ifadesi olarak kabul edildigi de eklenmistir.?*?

Payaslioglu’nun calismasinda ise GARCH-M(1,1), EGARCH-M(1,1) ve
TGARCH-M(1,1) modellerinin kullanimi ile hisse senedi getiri degiskenliginin
tahminlenmesi hedeflenmistir. IMKB-100 Endeksi’nin ve islem hacmi en yiiksek yiiz
hisse senedinin 01 Ocak 1990 ile 20 Temmuz 2000 tarihleri arasindaki déneme ait
gunlik kapanis fiyatlarinin kullanildigi calismada elde edilen sonuclara gore kaldirag

modellerindeki asimetrik unsurunun istatistiksel olarak anlamli bulunmadigl,

21 Ercan Balaban, “Forecasting Stock Market Volatility: Evidence From Turkey”, The ISE Finance
Award Series, Cilt:1, IMKB, Nisan 2000, s. 113-173.

242 |_okman Giindiiz ve Mohammed Omran, “Stochastic Trends and Stock Prices in Emerging
Markets: The Case of Middle East and North Africa Region”, The ISE Review, Cilt 5, No: 17,
Ocak/Subat/Mart 2001, s. 1-21.
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Portmanteau istatistiklerinin modeller arasinda ayrim yapmadigi ve bu nedenle higbir
modelin tercih edilmesine yol agmadigi, tim modellerin diagnostik testlerden basari
ile gectigi, dolayisiyla isaret ve buyiklik testlerinin de modeller arasinda segim
yapilmasina olanak tanimadig bildirilmistir.?*

FVEM, bir menkul kiymetin riskini beta katsayisi olarak tanimlar ve piyasaya
bagl olarak olcer. Dolayisiyla Turkiye’de degiskenligin sahip oldugu o6zelliklerin
belirli diizeylerde betaya da yansimasi sira disi bir beklenti olmayacaktir. Bu sebeple
Turk Sermaye Piyasalari’nda betanin durum ve 0zelliklerini inceleyen calismalardan
da degiskenligin incelendigi bu bolimde, s6z konusu faydanin elde edilmesi amaci
ile kisaca bahsedilmesinde ihmal edilemeyecek bir yarar gorilmektedir.

Tirk Sermaye Piyasalari’nda betayr ve FVFM’yi konu alan calismalar iki alt
grupta incelenebilirler. Bunlardan birincisi global veya gelismekte olan sermaye
piyasalarinda risk ve verim iliskilerini, anomalileri, FVFM’nin bilesenlerini ve
modeldeki gelismeleri inceler ve test ederken Turkiye’yi de arastirmalarinin 6rnek

kiitlesine dahil eden calismalardir.” Burada bulgulari kisaca tartisilarak tanitilacak

23 Cem Payaslioglu, “Testing Volatility Asymmetry in Istanbul Stock Exchange”, The ISE Review,
Cilt 5, No: 18, Nisan/Mayis/Haziran 2001, s. 1-11.

* Bu calismalardan bazilari igin bakiniz: S. Claessens, S. Dasgupta ve J. Glen, “The Cross-Section of
Stock Returns: Evidence from Emerging Markets”, The World Bank Policy Research Department,
Working Paper No 1505, Eylil 1995, (Cevrimigi) http://econ.worldbank.org/files/526_wps1505.pdf,
05 08 2004; S.A. Patel, “Cross-sectional Variation in Emerging Markets Equity Returns: 1988
January — 1997 March”, Working Paper, Mayis 1997, (Cevrimigi)
http://pages.stern.nyu.edu/~spatel/EMFinance/2002/readings/PEPB2.doc, 05 08 2004; P. Cashin ve
C.J. McDermott, “Testing the Consumption-CAPM in Devoloping Equity Markets”, International
Journal of Finance & Economics, Cilt 3, No 2, Nisan 1998, s. 127-141; C.B. Barry, E. Goldreyer, L.
Lockwood ve M. Rodriguez, “Size and Book-to-Market Effects: Evidence from Emerging Equity
Markets”, Working Paper, Mayis 1999, (Cevrimigi)
http://www.itam.mx/lames/papers/invitses/barry.pdf, 05 08 2004; K.G. Rouwenhorst, “Local Return
Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, Journal of Finance, Cilt 54, No: 4, Agustos
1999, s. 1439-1464; A.P. Serra, “The Cross-Sectional Determinants of Returns: Evidence from
Emerging Markets’” Stocks”, Cempre Faculdade De Economia Do Porto, Working Paper, Haziran
2000, (Cevrimici) http://www.darden.virginia.edu/batten/vem/PDFs/SerraPaperFinal.pdf, 05 08 2004;
K. Aydogan ve G. Gursoy, “P/E and Price-to-Book Ratios as Predictors of Stock Returns in Emerging
Equity Markets”, Bilkent University Working Paper, Agustos 2000, (Cevrimici)
http://www.bilkent.edu.tr/~aydogan/emgpaper.pdf, 05 08 2004; R. Bansal ve M. Dahlquist,
“Sovereign Risk and Return in Global Equity Markets”, Centre for Economic Policy Research, CEPR
Discussion Paper No: 3034, Ekim 2001, (Cevrimici)
http://kiepia.kiep.go.kr/project/economy.nsf/webview8/8C08DF6010D3422A49256 AF60022AC56/$f
ile/3034.pdf, 05 08 2004; A. Chari ve P. B. Henry, “Stock Market Liberalizations and the Repricing of
Systematic Risk”, Stanford University Center for Research on Economic Development and Policy
Reform, Working Paper No. 101, Haziran 2001,
(Cevrimici)http://credpr.stanford.edu/pdf/credpr101.pdf, 05 08 2004; J.J. Cruces, “A Model of
Unexpected Returns in Emerging Countries, Working Paper, Mart 2001, (Cevrimici)
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olan digerleri ise ilgili konuyu dogrudan Tulrk Sermaye Piyasalari’nda inceleyen
calismalar grubunda yer almaktadirlar.

Karsilastlan en erken calisma Sivaciyan’in 20 firma ve 1974-1983 arasindaki
on yillik donem igin fimalarin temel degiskenleri ile sistematik risk 6lgusl olan beta
arasindaki iliskiyi inceledigi 1985 tarihli arastirmadir. Regresyon analizi sonuglarina
gore hisse senedinin beklenen getirisi ile piyasa getirisi arasinda guvenilir bir iliski
bulunamadigl bildirilmis; bunun sonucu olarak da hisse senedi getirilerinin piyasaya
bagl olarak hareket etmedigi ve FVFM’nin Turkiye’de kullanilamayacagi
sonuglarinin elde edildigi ifade edilmistir.?**

Uysal’in ¢alismasinda ise 10 Ocak 1986 ile 29 Aralik 1989 arasinda IMKB
Birinci Pazar’da hisse senetleri islem goren 42 firmanin pazar tarafindan belirlenen
sistematik ve toplam risk Olcutleri ile bu firmalarin finansal kaldirag, firma
blayuklagd, likidite orani, karlilik orani, yatirim karliligi ve kar payi getirisi gibi mali
oranlari arasindaki iliski regresyon analizi ile arastirilmistir. S6z konusu risk
Olcitlerinin  bazi mali oranlardan etkilenmekle birlikte bu degiskenlerin
anlamhiliginin yildan yila ve 6rnekten érnege degisiklikler gosterdigi bildirilmistir.2*

http://www.fsa.ulaval.ca/nfa2003/papiers/Juan%20Cruces%20avec%20appendix.pdf, 05 08 2004; J.J.
Cruces, M. Buscaglia ve J. Alonso, “The Term Structure of Country Risk and Valuation in Emerging
Markets”, Working Paper, Mayis 2002, (Cevrimigi)
http://www.iae.edu.ar/web2003/centros/investigacion/down/PaperCountryRisk TermStructure-3.pdf,
05 08 2004; M. Derrabi ve M. Leseure, “Global Asset Allocation: Risk and Return on Emerging Stock
Markets”, Working Paper, 2002, (Cevrimici) http://mail.alakhawayn.ma/~M.Derrabi/Fin5308/derrabi-
All.pdf, 05 08 2004; J. Estrada, “Mean-Semivariance Behavior (11): The D-CAPM”, IESE Business
School Department of Finance, Working Paper, Mart 2002, (Cevrimici)
http://www.fep.up.pt/investigacao/cempre/actividades/sem_fin/sem_fin_01/PAPERS_PDF/paper_sem
_fin_12abr02_ii.pdf, 05 08 2004; S. Hwang ve C. S. Pedersen, “Best Practice Risk Measurement in
Emerging Markets: Empirical Test of Asymmetric Alternatives to CAPM”, Working Paper, Agustos
2002, (Cevrimici) http://www.cass.city.ac.uk/emg/workingpapers/_6282625.pdf, 05 08 2004; R.
Salomons ve H. Grootveld, “The Equity Risk Premium: Emerging versus Developed Markets”,
Working Paper, (Cevrimici) http://www.ub.rug.nl/eldoc/som/e/02E45/02e45.pdf, 05 08 2004; G.
Bekaert ve C.G. Harvey, “Emerging Markets Finance”, Journal of Empirical Finance, Cilt 10, No.
1-2, Subat 2003, s. 3-55; A. Chari ve P.B. Henry, “Risk Sharing and Asset Prices: Evidence from a
Natural Experiment”, Center for Research on Economic Development and Policy Reform, Working
Paper No. 160, Mart 2003, (Cevrimigi) http://credpr.stanford.edu/pdf/credpr160.pdf, 05 08 2004 ve J.
Zhang ve C. Wihlborg, “Unconditional and Conditional CAPM: Evidence from European Emerging
Markets”, Working Paper, Mayis 2004, (Cevrimici) http://www.snee.org/filer/papers/266.pdf, 05 08
2004,

2 Talin A. Sivaciyan, “Relations Between Systematic Risk and Fundamental Variables of the Firm”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, Istanbul, 1985.

2% Erkan Uysal, “The Relationship Between Market Determined Risk Measures and Financial
Variables”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara, 1990.
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Saglam, beta diizeltme tekniklerini IMKB’de islem goren 32 hisse senedinin
04 Ocak 1988 ile 27 Aralik 1990 arasindaki doneme ait ginlik, 37 hisse senedinin
Subat 1986°nin ilk haftasi ile Ocak 1990’in ikinci haftasi arasindaki doneme ait
haftalik ve 41 hisse senedinin Ocak 1988 ile Agustos 1991 arasindaki déneme ait
aylik getiri verilerini kullanarak incelemis ve logaritmik dogrusal ile karekdk
dogrusal Blume modellerinin ortalama hata karelerinin en az oldugunu bulgulamistir.
Bayesian modellere gore yapilan tahminlerin hi¢ duzeltme yapilmaksizin uygulanan
modellerin tahminlerine gore daha iyi sonug verdikleri de belirtilmistir.?*®

Akbulut ise EKim 1990 ile Ekim 1994 arasindaki déneme ait gunlik IMKB
verilerini analiz etmis ve getiri ile beta olarak élgllen sistematik risk arasinda, ¢ok
gucli olmamakla birlikte pozitif ve dogrusal bir iliski bulundugunu bildirmistir.
Bunun yani sira beta tahminlerinin getiri 6lcim arahigina duyarh oldugu ifade
edilmis ve ayhik donemlerin IMKB yatirimcilarinin yatirim ufku olarak kullaniminin
haftalik ya da gunlik dénemlerin kullanimina gore daha iyi sonug verdiginin test
sonuglarinca gosterildigi de belirtilmistir.?*’

Ozdemir ve Giresunlu Sharpe Tek Endeks Modeli’ni ve IMKB’de islem
gbrmekte olan 85 adet hisse senedinin Nisan-Temmuz 1990 dénemine ait 73 gunlik
kapanis fiyatlarint kullanarak etkin portfoyleri tespit etmis ve etkin siniri
cizmislerdir.?*®

Dogukanli ve Kandir ¢alismalarinda, IMKB-100 ve IMKB-DiBS endekslerini
risk faktorleri olarak kabul ederek ok betali F\VFM’yi, 32 finansal sektOr hisse
senedinin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigini ve hisse senetlerinin fiyatlanmasinda
hangi risk faktorinin daha etkili oldugunu incelemek icin kullanmiglardir.
Uyguladiklari regresyon analizinin sonuglarina gore 8 hisse senedi modelin tahmin
ettiginin Gzerinde bir getiri elde etmistir. %95 gliven dizeyi ile, IMKB-100 endeksi

24 fsmail Saglam, “Prediction of Systematic Risk: A Case from Turkey”, Yayimlanmamis Y tiksek
Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara, 1993.

247 Orhan Akbulut, “Empirical Tests of the CAPM in the Istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, Istanbul, 1995.

28 £ Ozdemir ve .M. Giresunlu, “Sharpe Tek indeks Modeli ile Portfdy Secimi”, Yénetim, 1. U.
Isletme Tktisadi Enstitiisii, Yil: 6, No: 21, 1995, s. 55-60.
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tim hisse senetleri icin 6nemli bir risk kaynagi olarak tespit edilirken, IMKB-DIBS
endeksi icin ayni sonug sadece 12 hisse senedinde elde edilmistir.?*®

Sachagl’nin calismasinda IMKB’de islem goéren 48 hisse senedinin Ocak
1991 ile Aralik 1996 arasindaki alti yillik doneme ait haftalik verilerinin kullanimi
ile sistematik risk Olcitl olan beta katsayisinin zaman igindeki davranisini
incelemistir. Birbirini izleyen Gcer yillik dort dénemde hisse senetlerinin blylk
cogunlugu icin betalarin, bir donemden digerine kayda deger bir degisim
gostermediginin saptandigi bildirilmistir. Bu sonuca birbirini izleyen donemlerde
hisse senetlerinin risk siniflarinin degisip degismediginin incelenmesi ile ulastimistir.
Cogu hisse senedinin ilk donemdeki risk sinifindan bir sonraki dénemde cok
uzaklagsmamasi bu karara temel olusturmustur. Bunun yani sira uygulanan Chow testi
ile de, hisse senetlerinin cogu igin beta katsayilarinda anlamli bir degisim
gbzlemlenmemistir. Ayrica betalarin en az %40’ inin bir sonraki dénemde buyik
ortalamaya (grand mean, pazar betasi ya da 1) yakinsadig da belirtilerek bu egilimin,
Blume’un bulgularini destekler bir bicimde”, cogunlukla en yiiksek ve en diisiik beta
degerlerine sahip olan hisse senetlerinde gézlemlendigi eklenmistir. 1994 duraksama
doneminin beta katsayilarini etkiledigi hakkinda da gucli  kanit oldugu
vurgulanmistir.*

Aksu ve Onder tek faktorli FVFM’yi ve Fama ve French’in (¢ faktor
modelini” kullanarak 1993-1997 déneminde, IMKB’de firma biyiikligii ve defter
degeri / piyasa degeri etkileri arastirmis ve her iki etkinin de anlamh oldugu
bulmustur. Ancak firma blyUkligi etkisi daha yuksek bir agiklayici giice sahiptir.
Ayrica, genelde, yuksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip ve piyasa

kapitalizasyonu kiicuk olan hisse senetlerinin anlamli bir bicimde fazla verim

29 Hatice Dogukanlh ve Serkan Yilmaz Kandir, “Multi-Beta Capital Asset Pricing Model And An
Application In Turkey”, The ISE Review, Cilt 6, No: 23, Temmuz/Agustos/Eylil 1997, s. 1-13.

“ Bakiniz: Marshall E. Blume, “On the Assessment of Risk”, Journal of Finance, Cilt 26, No: 1, Mart
1971, s. 7-8.

50 E|if Sachagli, “Beta and Beta Trend Estimates in Istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, Istanbul, 1998.

“ Bakiniz: E.F. Fama ve K.R. French, “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”,
Journal of Financial Economics, Cilt 33, No. 1, Subat 1993, s. 3-56.
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sagladigl ve s6z konusu bu tahmin edilebilirlik gtctunun agirlikhi olarak firma ile
ilgili bunalim ve makroekonomik krizlerle iliskili oldugu da belirtilmistir.>>*

Dew Etkin Pazar Kurami’ni iki test ve 1986-2001 arasindaki 15 yillik doneme
ait ayhk verileri kullanarak, GARCH-M metodunun kullanimi ile sorgulamistir. Bu
testlerin ilki Etkin Pazar Hipotezi’nin ve cok faktorlt bir FVFM’nin bilesik bir
testidir. Dew bu testte FVFM’nin gecerli ve Turk Sermaye Piyasalari’nin etkin
oldugu hipotezini reddedememistir. ikinci testte IMKB dolar endeksi alinip S&P500
Endeksi satilarak belirli bir portfoyun verimlerini tahminleyici bir model
gelistirilmistir. Basit bir al ve tut stratejisi uygulanan portfoy dusik bir risk verim
orani Uretmistir. Aktif bir stratejinin kullaniimasi ile cok ylksek verim elde
edilebilmektedir. Ancak risk de zaman igerisinde degistiginden dolayi, pazarin zayif
formda dahi etkin olmadiginin kaniti olan bu bulgu 6nemini yitirmekte ve pazarin
etkinligi hipotezinin reddedilemedigi bildirilmektedir.?®* Dew izleyen calismasinda
ise ilk calismasinin nedenselligi Uzerine yogunlasarak sonuglarinin oncelikle
modelinde tanimlanan Turk Sermaye Piyasasi’ndaki gergek riskin kurguladig
portfoyiin beklenen verimi Uzerine etkisinden kaynaklandigini; yine de ulastigl
sonucun Etkin Pazar Hipotezi ile tutarli oldugunu belirtmistir. Dew, uzun vadeli
pazar riski priminin gézlemlenen davranisinin, ABD sermaye piyasalarinin aksine,
Tirk Sermaye Piyasalari’nda azalma egiliminde olmadigini vurgulamistir.?>®

Karacabey aylik dizeltilmis fiyat bilgilerini iceren Ocak 1990 ile Aralik 2000
arasindaki doneme ait verileri kullanarak Pettengill, Sundaram ve Mathur’un
modelini* IMKB’ye uygulamistir. Beta ile verim arasinda kosullu bir iliski bulan

Karacabey betanin istanbul’da hala yasadigini belirtmistir.?*

%1 M.H. Aksu ve T. Onder, “The Size and Book-to-Market Effects and Their Role as Risk Proxies in
the Istanbul Stock Exchange”, SSRN Working Papers, 2000, (Cevrimici)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=250919, 30 07 2004.

%2 K. Dew, “A Surprising Development: Tests of the Capital Asset Pricing Model and the Efficient
Market Hypothesis in Turkey’s Securities Markets”, 01 06 2001 draft, (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=271890, 30 07 2004.

23 K. Dew, “How Robust are the Profits from Assuming Risks Interval to Turkey’s Securities
Markets”, Working Paper, Eylil 2001, (Cevrimigi)
http://iwww2.isikun.edu.tr/Kurt/KURT%20DEW/Risks%20Internal%20t0%20Turkey%20How%20Ro
bust.pdf, 05 08 2004.

* Bakiniz: G.N. Pettengill, S. Sundaram ve I. Mathur, “The conditional relation between beta and
returns”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 30, No. 1, Mart 1995, s. 101-116.
24 A.A. Karacabey, “Beta and Returns: Istanbul Stock Exchange Evidence”, SSRN Working Paper,
Temmuz 2001, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=276229, 30 07 2004.
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Karatepe, Karaaslan ve Gokgoz de calismalarinda IMKB-30 endeksinde yer
alan hisse senetlerinin 02 01 2000 ile 27 05 2001 doénemine ait gunlik verilerini
kullanarak kosullu FVFM modelini uygulamislar ve kosullu FVFM ile tahmin edilen
verimlerin gerceklesen verimlere ok yakin sonuglar verdigi tespit etmislerdir. %

Karatepe, GOkgoz ve Karaaslan’in izleyen calismasinda ise model olarak
uretime dayali finansal varlik fiyatlama modeli (Production Based CAPM - PCAPM)
kullaniimistir. Uretime dayali FVFM ile cimento sektoriine ait hisse senetlerinin
1994-2002 donemindeki fiyatlar tahmin edilmeye ¢alisiimis ve model ile 6ngoriilen
verimlerin gerceklesen verimlere oldukca yakin sonugclar verdigi istatistiksel olarak
belirlenmistir.?*®

Odabasi’nin calismasinda 1992-1999 arasindaki donemde IMKB’de islem
goren 100 hisse senedinin ve IMKB-100 Endeksi’nin verileri kullanilarak haftalik ve
aylik dizeltilmis getiriler hesaplanmis ve IMKB’de betanin duraganhgi
arastirilmistir.  Uygulanan testlerin  sonuglarina gore Tirk piyasasinin  diger
gelismekte ve gelismis Ulke piyasalarina gére, betanin duraganhgi agisindan bir fark
arzetmedigi, IMKB’de betalarin zamana bagli degisiminin yiksek bulundugu, s6z
konusu duragan olmama durumunun tahmin alt dénemlerinin sekiz yildan bir yila
dogru kisaltilmasi ile azaldigi, bu durumun bir 6rneklem uzunlugu etkisinden
kaynaklanabilecegi, diger yandan ise soz konusu durumun Turkiye piyasasinda ve
sirketlerde gerceklesen hizli degisimlerle de aciklanabilecegi bildirilmistir. %’

Kiyilar ve Eroglu ise IMKB-30 Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin
Ocak-Aralik 2003 verilerini ve Tek Endeks Modeli’ni kullanarak bir portfoy
olusturmus ve bu portfoyin veriminin, sibjektif kriterlere goére olusturulan
portfoylere gére daha etkin oldugunu bulmuslardir.?®

Beyazit’in yakin tarihli calismasinda ise 46 adet hisse senedinin ve piyasanin
Ocak 1983 Haziran 2003 dénemine ait aylik getirileri kullanilarak dizeltilmemis

25y, Karatepe, F. Karaaslan ve E. Gokgdz, “Kosullu CAPM ve IMKB’de Bir Uygulama”, IMKB
Dergisi, Cilt 6, No: 21, Ocak/Subat/Mart 2002, s. 21-36.

20y Karatepe, F. Gokgoz ve E. Karaaslan, “Uretime Dayali Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli (P-CAPM) ve IMKB’de Bir Uygulama®, iktisat,isletme ve Finans Dergisi, Cilt 18, No: 213,
Aralik 2003, s. 78-88.

7 Atilla Odabast, “An Investigation of Beta Instability in the Istanbul Stock Exchange”, The ISE
Review, Cilt 6, No: 24, Ekim/Kasim/Aralik 2002, s. 15-31.

58 M. Kiyilar ve E. Eroglu, “Tek Endeks Modeli ve Modelin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanmasi”, I.U.1.F. Isletme Dergisi, Cilt 33, No. 1, Nisan 2004, s. 21-38.
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betalar ve Blume ve Vasicek yontemlerine gore dizeltilmis betalar hesaplanmistir.
Ardindan hesaplanan betalarin kullanimi ile hisse senetleri arasindaki korelasyonlar
hesaplanarak tahmini ve gerceklesen korelasyonlar arasindaki mutlak farki en kiguk
kilacak yontem arastirilmistir. Bu amaci gerceklestiren yontem donemlere gore
degismekle birlikte genel ortalama korelasyon katsayisinin performansinin tercih
edilebilir bulundugu bildirilmistir. Korelasyon hesaplamalarinda tarihi betalardan
ziyade Vasicek tekniginin kullaniimasi ile dizeltilen betalarin kullaniimasinin daha
Iyi sonug verdigi ve betalarin uzun dénemde ortalamaya yakinsama egiliminde
olduklari, ancak dénemlerin kendilerine 6zgl karakteristiklerinin betayr oldukca
degisken bir parametre haline getirdigi de belirtilmistir.?*®

Tarihi betalar, hesaplanmalari igin kullanilan verilerin bir sonraki dénemi igin
dogrudan dogruya tahminleyen olarak kullanilmalari halinde dizeltilmemis beta
(unadjusted beta — naive model™) olarak adlandiriimaktadir. Blume gibi zamana bagl
dizeltme teknikleri ile Vasicek modeli gibi Bayesian duzeltme tekniklerinin
duzeltilmemis betalardan daha gucli tahminleyenler olusturmasi ise betanin duragan
olmadiginin acgik bir isaretidir. Beta ve FVFM’yi konu alan tim bu calismalarin
sonuglart Turkiye’deki degiskenligin duragan olmadiginin farkli bir bakis agisi ile
elde edilen kanitlari olarak gorulebilir.

Su ana kadar incelenen calismalarin yaninda getiri ve riskin nedenlerini
arastiran ve ayri bir alt grup olusturan arastirmalari da kisa bir bicimde g6zden
gecirmekte fayda vardir. Bunlardan kronolojik olarak ilk rastlanilani Unal’in IMKB
getiri degiskenligi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirdigi ve Mart 1988 ile
Mart 1995 arasindaki donem icin degiskenlik ile islem hacmi arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski buldugunu bildirdigi calismadir.?®® Ozcam’in 1986 ile 1995
donemini IMKB Bilesik Endeksi’nin getirisini aciklamak (zere inceledigi

arastirmada tum donem goz 6nune alindiginda bagimsiz degisken olarak kullanilan

9 Mehmet Fuat Beyazit, “IMKB Betalari, Korelasyon Tahmini ve Degiskenlik”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt 6, No: 1, 2005, s. 28-34, (Cevrimigi)
http://www1.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt_6_sayi 1/M00124.PDF, 02 02 2006.

* Bakiniz: Robert K. Eskew, “The Forecasting Ability of Accounting Risk Measures: Some Additional
Evidence”, The Accounting Review, Cilt 54, No: 1, Ocak 1979, s. 110.

260 A, Tolga Unal, “GARCH Models And An Application To Stock Return Volatility With The Effect
Of Daily Trading Volume In Istanbul Securities Exchange”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Bilkent Universitesi, Ankara, Eyliil 1995.
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makroekonomik faktorlerin acgiklayici olamadigi ancak bazi alt donemlerde bazi
faktorlerin aciklama giiciine sahip oldugu bildirilmistir.?®* Ristemoglu’nun 1987-
1996 dénemini inceledigi calismasinda ise makroekonomik degiskenlerle IMKB
endeksinin degiskenligi arasinda bir iliski oldugu ve yiksek islem hacimlerinde
yilksek degiskenlikler olustugu bildirilmistir.?®* Giines ve Saltoglu’nun calismasinda
Schwert degiskenlik endeksi kullanilarak diger OECD (lkelerine gore oldukca
yiksek bir degiskenlige rastlandigi ve M2Y disindaki degiskenlerin IMKB’deki
degiskenligi  aciklamakta basarili olamadiklari  bildirilmistir.?®®  Durukan’in
IMKB’deki hisse senedi fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirdigl calismasinda Ocak 1986 ile Aralik 1998 arasindaki déneme ait veriler ile
en kicuk kareler yontemi kullaniimistir. Calismanin bagimli degiskenleri TL ve
Amerikan dolar bazindaki IMKB Ulusal-100 Endeksi aylik verileridir. Bagimsiz
degiskenler ise enflasyonu temsilen Tuketici Fiyat Endeksi, faizi temsilen bir ay
vadeli banka mevduat faizi, ekonomik aktiviteyi temsilen Sanayi Uretim Endeksi,
doviz kurunu temsilen Amerikan dolari ve Alman marki kurlari ve para arzini
temsilen de M1, M2 ve M2Y para arzi Olguleridir. TL ve ABD Dolari bazindaki
endekslerin degisimlerini aciklamada en etkin makroekonomik degiskenin faiz orani
oldugu, IMKB Endeksi’nin faiz orani degiskeni ile korelasyonunun negatif isaretli
oldugunun tespit edildigi, para arzi ve enflasyon orani degiskenlerinin IMKB
Endeksi uzerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi bildirilmistir.
Toplam ekonomik aktivite degiskeni olarak kullanilan Sanayi Uretim Endeksi’nin
IMKB (izerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak anlamh ve pozitif isaretli
oldugunun saptandigl, ancak diger aciklayici degiskenlerle birlikte kullanildiginda
kolinearite sorununun ortaya ciktigi, Sanayi Uretim Endeksi’nin birden ¢cok bagimsiz
degisken iceren modelde anlamli olmayan ve eksi isaretli bir katsayi ile yer aldig
ifade edilmistir. Bu nedenle calismada, faiz orani ile ekonomik aktivite

degiskenlerinin IMKB Endeksi’ndeki degisimleri aciklamakta yeterli diizeyde uygun

261 Mustafa Ozcam, An Analysis of the Macroeconomic Factors that Determine Stock Returns in
Turkey, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:75, Ankara, 1997.

262 Mehmet Riistemoglu, “Stock Market Volatility and Macroeconomic Factors”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 1997, s. 1-51.

283 Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda irdelenmesi, IMKB Yayinlari, istanbul, 1998.
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olduklarinin bulgulandig belirtilmistir.?** Begec’in calismasinda ise liberalizasyonun
tek basina, yabanci sermaye girisi yolu ile sermaye piyasasindaki degiskenlik
lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig! bildirilmistir.?®> Badur para piyasasi ile hisse
senedi piyasasinin degiskenliklerinin ayni nedenlere dayanip dayanmadigini
sorgulamis, hisse senedi piyasasinda daha yiksek bir degiskenlige rastlanmakla
birlikte her iki piyasanin da ayni ortak bilgi kaynagini kullandiklari sonucuna
ulasildigi bildirilmistir.?®® Tezélmez alti farkli IMKB piyasa endeksinin getiri ve
degiskenligini gunici veriler ile ANOVA yontemini kullanarak incelemis, haftanin
gund ve gunici etkilerinin 6nemli bir bilesik etki olusturmadigini, degiskenligin
piyasa acilislarinda daha yiksek oldugunu ve piyasaya gelen haberlerin degiskenlik
uzerindeki etkisinin en fazla es-zamanh olarak gergeklestiginin tespit edildigini
bildirmistir.?®” Karamustafa ve Kiiciikkale Ocak 1990 ile Kasim 2001 arasindaki
doneme ait ayhk verileri ile Engel-Granger, Johansen-Juselius koentegrasyon ve
Granger nedensellik testlerini kullanarak IMKB endeksleri ile M1 para arzi, ABD
dolar kuru, 6demeler dengesi ve sinai tretim endeksini iceren bir makro ekonomik
degiskenler kumesi arasindaki iliski olup olmadigini arastirmigdir. Elde edilen
sonuclar iki degisken grubu arasinda dogrudan bir uzun vadeli denge iliskisi oldugu
yonindedir. Ancak ilgili donemde herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilemedigi
icin makroekonomik degiskenlerin hisse senedi verimlerinin onct gostergeleri
oldugu soylenememektedir; aksine IMKB, M1 para arzi icin neden degisken olarak
tespit edilmistir.”®® Bildik ve Elekdag ise 1994’e kadar %21 olan ve IMKB’nin cift

seans uygulamasina ge¢mesi ile birlikte gln icindeki her iki seans i¢in de %10 olarak

264 Banu M. Durukan, “On The Relationship Between Stock Prices and Macroeconomic Variables In
Istanbul Stock Exchange”, The ISE Review, Cilt 3, No: 11, Temmuz/Agustos/Eylil 1999, s. 21-50.
2% Salih Begec, “The Effects of Macroeconomic Volatility, Foreign Equity Investments and Capital
Market Development on Stock Market Volatility: The Case of Turkey”, Yayimlanmamis Y iksek
Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisu, istanbul, 1999, s. 1-69.

266 Bertan Y1lmaz Badur, “Common Volatility in Turkish Financial Markets”, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Istanbul, 2000.

27 Hande S.Tezolmez, “Intraday Patterns in Istanbul Stock Exchange Index and Effect of Public
Information on Return Volatility”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Bogazici Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 2000, s. 7-8.

268 0. Karamustafa ve Y. Kiiciikkale, “Long Run Relationship Between Stock Market Returns and
Macroeconomic Performance: Evidence from Turkey”, Economics Working Paper Archive at
WUSTL, Working Paper, 2003, (Cevrimici)
http://econwpa.wustl.edu/eps/fin/papers/0309/0309010.pdf, 05 08 2004.
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belirlenen fiyat degisim sinirlarinin degiskenlik tzerindeki etkisini incelemisler ve bu
degisimin degiskenlikte dlsusi de beraberinde getirdigini bulgulamuslardir.?®®
Bunlari yani sira Turk Sermaye Piyasalari’nda, degisen degiskenligin vade
yapisini arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir. Balaban’in gelismekte olan bir piyasa
icin ilk oldugunu belirttigi calismasinda 4 Ocak 1988 ile 2 Haziran 1994 tarihleri
arasindaki déneme ait IMKB Bilesik Endeksi’nin giinliik g6zlemlerinden elde edilen
gerceklesmis degiskenlik ile rassal ylrlytus modelinin kullanimi ile elde edilen
ongorulen degiskenlik karsilastiriimistir. Degiskenligin zamanin karekdkiinden daha
hizl arttig belgelenerek bu durumun rassal yiriyisten anlamli bir sapmaya isaret
ettigi vurgulanmistir. Ayrica uzun vadeli yatirimlarin kisa vadelilere gore daha az
riskli olarak bulundugu da eklenmistir. Calismanin ilging bir diger bulgusu ise
yatinm ufkunun 64 gun (yaklasik olarak 12-13 hafta veya 3 ay) oldugu durumda
gerceklesen degiskenlik ile éngorilen degiskenligin birbirlerine yaklasmasidir. Bu
noktadan sonra artan yatirim ufkunun risk getiri iligkisini marjinal olarak gelistirdigi
belirtilmis ve bu surenin ortalama Turk yatirimcisinin yatirim ufkunu temsil ettigi de
olasi nedenleri ile birlikte eklenmistir.””® Bu calismanin ardindan Aysoy ve Balaban,
bu defa benzer bir analizi Tirk doviz piyasasinda degiskenligin vade yapisini
arastirmak icin gerceklestirmistir. Temmuz 1981 ile Aralik 1995 arasindaki déneme
ait gunluk Amerikan dolart ve Alman marki kurlarinin kullanimi ile elde edilen
gerceklesmis degiskenliklerle rassal yuriylts modelinin kullanimi ile elde edilen
ongorulen degiskenlikler karsilastiriimis ve kisa/uzun vade igin degiskenligin
zamanin karekokinden daha yavas/hizli arttiginin bulgulandigi bildirilmistir. Bu
durumun rassal ylrlyusten anlamli bir sapmaya isaret ettigi ve bu ylzden de zayif
formda etkinlik hipotezinin reddedildigi belirtilmistir. Kisa vade igin her iki doviz
kurunun gerceklesen degiskenligi rassal yuriyts modelinin 6éngérduginden daha
dustktir. Orta vadede Amerikan dolarinin gerceklesen degiskenligi ile 6ngoriilen
degiskenlik  birbirlerine  uyumludur; ancak Alman markinin  gerceklesen

degiskenliginin dngorulen degiskenliginden daha yiiksek olarak elde edilmistir. Uzun

?%9 Recep Bildik ve Siikrii Elekdag, “Effects of Price Limits on Volatility Evidence from the Istanbul
Stock Exchange”, Emerging Markets Finance and Trade, Cilt:40, No:1, Ocak-Subat 2004, s. 5-34.
270 Ercan Balaban, “The Term Structure of Volatihity in the Turkish Stock Market”, The Central Bank
of the Republic of Turkey Research Department, Discussion Paper No: 9510, Mayis 1995,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/9510eng.pdf, 02 02 2006.
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vadede ise her iki doviz kurunun gerceklesen degiskenliginin rassal yiriyls
modelinin 6ngdrdigiunden daha yuksek oldugu belirtilmistir. Bu durum nedeninin
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin midahaleleri olabilecegi belirtilmistir.
Nihayetinde Turkiye’deki doviz piyasasinda Karsilasilan degiskenligin duragan
olmadigl ya da ortalamaya geri donen bir karakteri oldugu da eklenmistir. Bunun
anlami ise degiskenlikte bir donemde gerceklesen ortalamadan daha yiiksek bir
artisin, sonraki dénemde gerceklesecek olan degiskenlikteki bir azalma tarafindan
izleneceginin beklendigidir.?”* Balaban’in bir sonraki calismasinda bulunan zayif
formada etkinlik arastirmasi degiskenligin vade yapisinin sorgulanmasi tzerinden
gerceklestirilmistir. IMKB Bilesik Endeksi’nin, 04 Ocak 1988 ile 02 Haziran 1993
tarihleri arasindaki donem icin, gerceklesmis ve ongorilen degiskenlikleri
karsilastirilmis ve Turk hisse senedi piyasasinda degiskenligin vade yapisinin rassal
yuriyds kuraminin  6ne sirdigt  Ozelliklere ve unsurlara uygun olmadigl
bildirilmistir. Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeliler gére daha az riskli bulunduklari
da eklenmistir. 64 gunlik yatirim ufku igin gerceklesen degiskenligin azalarak
ongorulen degiskenlige yaklagsmakta oldugunun bulgulandigi ve bu noktadan sonra
yatirirm ufku artisinin risk getiri iliskisini sadece marjinal olarak gelistirdigi de
belirtilmistir.2’? Yilmaz’in izleyen calismasinda ise IMKB Bilesik Endeksi’nin 04
Ocak 1988 ile 27 Aralik 1996 arasindaki doneme ait ginlik kapanis verileri
kullanilarak elde edilen gerceklesmis ve beklenen degiskenlikler rassal yuriyis
kuramina bagl olarak karsilastiriimistir. Calismanin ikinci boltimiinde ise 02 Ocak
1997 ile 18 Haziran 1997 arasindaki donem icin hisse senedi piyasasinin
degiskenliginin yapisi IMKB-100 Endeksi ve IMKB-30 Endeksi’nin kapanis
degerlerinin kullanimi ile arastirilmistir. Degiskenligin vade yapisinin Brownian
hareketine tam uygun olmadigi, ancak, bununla beraber, her nasilsa bir diizeyde
rassal ylriylse uygunluk gosterdigi, getirilerin standart sapmasinin zamanin
karekoklnin 1,81 gibi sabit bir kati kadar daha hizli arttiginin gézlemlendigi

bildirilmistir. Getiri carpikligin 40-80 giin arasindaki zaman igin azaldigi ve thmli bir

21 Cem Aysoy ve Ercan Balaban, “The Term Structure of \Volatility in the Turkish Foreign Exchange:
Implications for Option Pricing And Hedging Decisions”, Hazine Dergisi, No: 5, Ocak 1997, s. 89-
105.

272 Balaban, “The Term Structure of Volatility and the Month of the Year Effect: Empirical Evidencr
from the Turkish Stock Market”, s. 377-378.
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trendin gozlemlendigi, ginlik, haftalik ve aylik getirilerin olasilik dagilimlarinin
incelenmesi sonucunda bir aylik yatirnm ufkundan baslayarak sola carpilma
goraldugd, yilhk bazda ve farkh gozlem sikliklari ile 6lgilmus degiskenligin 1988-
1995 doneminde dalgali bir seyir izlediginin belirlendigi, ancak 1996’da
degiskenliklerin birbirine yaklasarak %32-%34 araliginda toplandiklari ve neredeyse
ayni olduklarinin tespit edildigi, bu durumun piyasa etkinliginin zaman iginde

213 y1lmaz’in, bu defa

iyilestiginin bir isareti olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir.
1998 tarihli olan ¢alismasinin bir bélimunde 4 Ocak 1988 ile 18 Haziran 1997
arasindaki déneme ait IMKB Bilesik Endeksi glnlik kapanis degerlerinin kullanimi
ile Tarkiye icin hisse senedi fiyat degiskenliginin vade yapisi da incelenmistir. Tum
yatirim vadeleri icin risk ile getiri arasinda dogrusal bir iligki bulundugu, artan
vadeye bagl olarak carpikligin dnce hizla artan ve saga yatik bir konumda oldugu,
ardindan sola yatik bir konuma geldigi, sonrasinda da 6nce distligii ardindan da
tekrar arttigl, basikligin ise artan vadelerle birlikte dik bir yapidan basik bir yapiya
gectiginin gozlemlendigi, uzun vadeli yatirim startejisi takip eden yatirimcilarin kisa
vadeli yatirim tercihinde bulunanlara oranla birim getiri basina daha az riskle
karsilastiklarinin belirlendigi belirtilmistir. Bunun yani sira tim vadeler icin
gerceklesen degiskenligin rassal yiruyis teorisinin yardimi ile zamanin karekokiine
bagl olarak hesaplanan tahmini degiskenlikten daha ylksek olarak o6lgildigu,
Turkiye’de fiyat degiskenliginin zamanin karekokinin 1,81°i oraninda daha hizh
yikseldiginin belirlendigi, IMKB Bilesik Endeksi’nin getirisi zamana bagli bir
bicimde dogrusal olarak degisirken getirilerin standart sapmasinin zamanin
karekokiinden daha hizhh artmakta olmasi durumunun Brownian hareketi
yaklasimindan bir farklilasmayi ortaya koydugu, ancak diger yandan getiri standart
sapmasindaki bu fazla artigin “zamanin karekokiunden 1,81 kez daha fazla” gibi
belirli bir 6lcek icerisinde gerceklestiginin gbézlemlenmesinin birebir uyusmanin
olmamasi ile birlikte IMKB’nin belli bir oranda rassal yirilyiise uygunluk

gosterdigine isaret ettigi de bildirilmistir.?"*

2" Mustafa Kemal Yilmaz, “Stock Market Volatility and Its Term Structure: Empirical Evidence
From the Turkish Market”, The ISE Review, Cilt 1, No: 3, Temmuz/Agustos/Eylil 1997, s. 25-42.
2% Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi, IMKB, 1998, istanbul, s. 202-240.
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Degiskenligin vade yapisini inceleyen bu calismalarin yaninda Tirkiye’de
faiz oranlarinin vade yapisini arastiran az da olsa bir grup incelemeden de bahsetmek
mimkunddr. Bu ¢alismalarin kronolojik olarak ilk rastlanilani Calisir’in 1993 tarihli
arastirmasidir. Bu calismada Ocak 1997 ile Haziran 1993 arasindaki doneme ait
hazine bonosu verileri esas olarak birincil piyasadan elde edilerek kullaniimis ve
Turkiye icin bekleyisler teorisinin gecerliligi Dobson, Sutch, Vanderford ve Mankiw
yaklasimlari dogrultusunda test edilmistir. Faiz oranlari yapisinin davranisinin
Mankiw yaklasimi ile uyumlu, Dobson, Sutch, Vanderford ve Mankiw yaklasimi ile
uyumsuz bulundugu ve bu sebeple de bekleyisler teorisini kismen destekledigi
bildirilmistir. Bu durumun sebebinin bekleyisler toerisinin risk ve belirsizligi ihmal
etmesinden ve bu unsurlarin Turkiye’de faizlerin vade yapisinin belirlenmesinde
onemli role sahip olmasindan kaynaklandigi belirtilmistir.””® Selguk’un calismasinda
ise 1993-1994 donemi ikincil piyasa verilerinin ve parametrik olmayan spline
fonksiyonunun kullanimi ile getiri egrileri olusturulmus ve ekonomik ve politik
istikrarsizliklarin faiz oranlarinin vade yapisindaki degisimlerde onemli bir faktor
olarak ortaya ciktigi bildirilmistir.””® Yilmaz, calismasinda iMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda 1992-1997 yillar1 arasinda ayni giin valorlii
islemler icin gerceklesmis olan gunliuk net basit ve net bilesik faiz oranlarini, aylar
itibari ile, ekonomik ve siyasi gelismelerin etkilerini de dikkate alarak incelemistir.
Faiz orani getiri egrisinin, genel olarak kriz dénemleri hari¢ vadeye kalan giin sayisi
azaldikga azalan, icblkey bir seyir izledigi bildirilmistir. Kriz ve belirsizlik
donemlerinde ise bu seyir inisli cikisli, dalgalanan bir karakter arzetmektedir.
Piyasada gerceklesen ortalama getiri ve standart sapma arasindaki iligskinin
incelenmesi ile yatirimci davraniglarinin rasyonel bir yapida gelistigi sonucunun elde
edildigi de bildirilmistir.?”” Sahinbeyoglu ve Yalcin’in Temmuz 1991 ile Mart 1999
tarihleri arasindaki dénemde islem goren tahvil ve bonolarin ikincil piyasa ginlik
verilerini kullandiklar1 2000 tarihli calismalarinda ise nominal faiz oranlarinin vade

yapisinin enflasyonun gelecekte izleyecegi yol Uzerinde anlamli ancak, teorik

2> Ebru Calisir, “Term Structure of Interest Rates”, Yayimlanmamis Yksek Lisans Tezi, Bilkent
Universitesi, Ankara, 1993.

278 Faruk Selguk, “Faiz Hadlerinin Vade Yapisi”, isletme ve Finans Dergisi, No: 109, 1995. s. 38-41.
27" Mustafa Kemal Yilmaz, “IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda Gergeklesen Faiz Orani Getiri
Egrisinin Analizi”, Active Finans, Subat-Mart 1999, s. 60-69.
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beklentilerin ve finansal olarak gelismis Ulkelerde daha ©nce yapilmis olan
calismalarin sonuglarinin aksine, negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin
uc ay olarak tanimlanan ¢ok kisa vadeler igin zayif bulundugu da belirtilmistir.
Bunlarin yani sira reel faiz oranlarinin vade yapisinin egiminin zaman iginde sabit
olmadiginin bulgulandigi da eklenmistir.?”® Yoldas’in calismasinda Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda faiz oranlarinin vade yapisini modellemeyi hedeflemistir. 1994-2002
donemi IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi aylik verilerinin kullanimi ile McCulloch
kibik spline, Chambers, Carleton ve Waldman tssel polinom ve Nelson ve Siegel
modellerinin bir ¢ok farkli kritere gore Karsilastirildigi calismada 6zellikle uzun
vadeler icin tssel polinom yonteminin 6rneklem ici performansinin digerlerinden
belirgin bir bigimde dstiin bulundugu bildirilmistir.?”® Demirci’nin calismasinda ise
Ocak 1992 ile Mayis 2004 arasindaki déneme ait IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
iskontolu tahvil ve hazine bonosu verileri kullanilarak faiz oranlarinin vade yapisi
arastiriimis ve genel olarak verim egrisi grafiginin disbukey bir yapi gosterdiginin
sOylenebilecegi, ancak ekonomik krizlere ve belirsizliklere bagl olarak igbukey bir
yapl ile karsilasildigi, vade ile verim arasindaki iliskinin 6zellikle kriz donemlerinde
negatif oldugu, bu durumun da devlet i¢ borclenma stratejisi ile baglantili olarak
yorumlanabilecegi belirtilmistir.®°

Tirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisini inceleyen calismalarin genel
bulgulari degisken bir egime sahip, kriz donemlerinde dalgalanan bir verim egrisine
isaret etmektedir. Faiz orani getiri egrisi hakkinda kriz donemlerindeki dalgalanmalar
ve duragan olmama disinda genel bir go6rus birliginin olmadigl rahatlikla
sOylenebilir. Faiz oranlarinin vade yapisinin duragan olmamasi, degiskenlikte
gozlemlenen duragan olmama Ozelligi ile uyusmaktadir. Riskin zaman iginde

degisimi getiri oraninin da ayni degisken karaktere sahip olmasini, dogal bir bicimde

2’8 Giilbin Sahinbeyoglu ve Cihan Yalcin, “The Term Structure of Interest Rates: Does It Tell About
Future Inflation?”, The Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper No: 2000/2,
Ankara, Mart 2000, (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper38.pdf, 06 02 2006.

2% Emre Yoldas, “The Term Structure of Interest Rate and Empirical Modeling of Interest Rates”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, istanbul, 2002.
280 Ebru Demirci, “Faizin Vade Yapisi Teorileri ve Tirkiye’deki Faizin Vade Yapisinin Kesitsel
Olarak incelenmesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu, istanbul, 2004.
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gerektirecektir. Bu durumun bir diger dogal sonucu da vadeler uzadik¢a modellerin

tahmin hatalarinin artmasidir.

Tiurk Sermaye Piyasalari’ndaki degiskenligi arastiran calismalarin belirgin

genel bulgulari arasinda asagiya ¢ikarilanlar sayilabilir:

Vi.

Vil.

viii.

Turkiye’deki degiskenlik gelismis tlkelere kiyasla ve gelismekte olan
diger ulkelerle ilgili bulgulara uyumlu olarak goreli yuksektir.

Turk Sermaye Piyasasi’nin gelismis (lke sermaye piyasalari ile
korelasyonu goreli distktar.

Tirk Sermaye Piyasalari’ndaki degiskenlik duragan degildir.

Tam bir gorus birligi olmasa da genel olarak ARCH modellerinin,
Ozelde ise GARCH(1,1), GJR-GARCH, EGARCH(1,1) ve ARCH(1)
modellerinin  degiskenligi iyi temsil ettigi sOylenmektedir.
Aciklayicilik duzeyi bir calismada ARMA(1,0) ile yaklasik %20, bir
baskasinda ise ARCH modeli ile %27,5 seviyesindedir.

Tlrk Sermaye Piyasalari’nda gozlemlenen betalarin da, yukaridaki
¢ikarimlarla uyumlu olarak, duragan olmadiklari, zamana bagli olarak
degistikleri bildirilmektedir.

Degiskenligin nedenleri arasinda islem hacmi 6ne ¢ikmaktadir. Bazi
calismalarda nedenler arasina M2Y ve faiz orani da dahil
edilmektedir.

Turk Sermaye Piyasalari’nda gecerli olan ortalama yatirim ufkunun tg
ay gibi bir stire olmasi muhtemeldir.

Uzun vadeli yatinmlar kisa vadeli yatirimlara goére daha az riskli
olarak tespit edilmislerdir.

Degiskenligin rassal yurtyus modelinin dngdrdugiinden farklilastigi
ve zamanin karekokiinden daha hizh arttigi bildirilmekle beraber bu

hizin 6ngordlebilir olmasi durumu s6z konusudur.

Yukarida 06zetlenen genel bulgular beklentilerle neredeyse tamamen

uyusmaktadir.

Hatta en fazla tartisma kaldirabilecek konulardan biri olan

degiskenligin modellenmesi hakkindaki bulgular dahi uluslararasi genel beklentilere

uygundur. Engle GARCH modellerinin kullanimi hakkinda asagidaki yorumu

yapmaktadir:
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“GARCH(1,1) finansal uygulamalarin yukatidir. Bir modelin neredeyse tim
finansal getiri serilerinin degiskenlik dinamiklerini tanimlamak icin kullanilabilmesi
dikkate degerdir. Bu model yalnizca Amerikan hisse senetlerine degil, gelismis
piyasalarda islem gdren hisse senetlerinin coguna, gelismekte olan piyasalarda islem
goren hisse senetlerinin coguna ve varlik getiri endekslerinin ¢oguna da
uygulanmaktadir. DOviz kurlarina, tahvil getirilerine ve mal getirilerine
uygulanmaktadir. Bir ¢ok durumda yukarida listelenmis modeller arasindan biraz
daha iyi bir model bulunabilir, ancak GARCH genellikle c¢ok iyi bir baslangic

noktasidir.”28!

Degiskenligin modellenmesinde, degiskenligin zaman icerisinde degistigini,
duragan olmadigini kabul ederek bu degisimi temel alan bir modelin siradisi bir
bicimde, bu dizeyde sinir tanimayan yaygin kullanimi sabit degiskenlik varsayimina
dayanan BSM veya BM gibi bir modelin opsiyon fiyatlarinin tahminlenmesinde
kullanimi igin bir engel, bir sorun teskil etmeyecek midir? Dimduz bir bakis agisi ile
ve genel olarak bu soruya, biraz da kolaya kacarak evet cevabini vermek
mumkandlr. Ancak onceki sayfalarda tanitilarak tartisilan deneysel calismalar bazi
kosullar altinda bunun tam tersini sdyleyebilmektedirler. Degiskenligin degismesi
cok dogal olarak BSM ve BM gibi sabit degiskenlik kabulli opsiyon fiyatlama
modellerinin fiyat tahminleri ile gercek fiyatlar arasinda belirli diizeyde sapma
yaratacaktir. Ancak, gorilen o ki, s6z konusu bu sapma, 0Ozellikle belirli sartlar
altinda, ilgili modellerin yalnizca finans tarihinin bir konusu haline gelmelerine
sebep olmamis, olamamistir. Bu modelleri izleyen, daha gelismis opsiyon fiyatlama
modelleri arasindan biraz daha iyi bir model bulunabilir, ancak, gortlen o ki BSM ve
BM genellikle ¢ok iyi bir baslangi¢ noktasidir.

Bu calisma da, zaten, bir baslangic noktasi ile ilgilenen bir baslangic

noktasindan ibaret olma iddiasindan mutesekkildir.

281 Robert F. Engle 11, “Risk and Volatility: Econometric Models and Financial Practice”, Nobel
Lecture, 8 Aralik 2003, (Cevrimigi) nobelprize.org/economics/ laureates/2003/engle-lecture.pdf, 13 01
2006, s. 330.
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3.4.2.3. Tiark Sermaye Piyasalari’nda Opsiyon Fiyatlama

Modellerinin Kullanimini Arastiran Calismalar

Genel olarak tlrev driin, 6zelde ise opsiyon piyasalarinin en temel islevi
riskin ticaret yolu ile riski istemeyenlerden riski arzu edenlere transferidir. Bunun
yani sira s0z konusu piyasalarin varligi ve bu piyasalarin derinlestirilmesi ilgili
ulkelerde faiz oranlari, doviz kurlari ve nihayetinde de riskle ilgili objektif bir
ongorunin olusturulmasina imkan tanimaktadir. Mylonas ve Schich varolan
durumdan elde edilen 6ngortlen degiskenligin ve faizin, tarihsel verilerin dogrudan
tahminleyen olarak kullaniimasindan daha fazla aydinlatici oldugunu, bu durumun da
sadece gelecege bakis niteliginden kaynaklanmadigini, ayni zamanda varolandan
ziyade beklenen sonuglarin yayillma alanini da igermesinden ileri geldigini

belirtmistir.?*

Ayni calismada, ayrica, kamu kagitlarinin islem gordigl piyasalarin
derinlestirilmesinin ve tirev Urlin piyasalarinin gelistirilmesinin finansal piyasa
beklentileri, risk dagilimi ve en o6nemlisi faiz oranlarinin ve ddéviz kurlarinin
hareketleri hakkindaki gelecege bakan veri imkanini arttirdigi da vurgulanmistir.?®®
Anlaml bir derinlige sahip turev trtin piyasalarinin varliginin, ister faiz veya doviz,
isterse mal, hisse senedi ya da herhangi bir piyasa endeksi olsun, tzerine tirev riin
yazilan tiim finansal varliklarin dogrudan islem gordigi piyasalar hakkinda yukarida
bahsedilen etkileri ortaya koyacagi ve islevleri yerine getirecegi asikardir.

Cok genel anlami ile opsiyonlar nakit ve esas varligin bir arada kullanildig
dinamik iglem stratejileri ile sentetize edilebilirler. Bu imkana ragmen yukarida
bahsedilen islevi de yerine getirdikleri igin bir sermaye piyasasinin tamamlanmasina

katkida bulunucu etkileri inkar edilememektedir.”

282 p_ Mylonas ve S. Schich, “The Use of Financial Market Indicators by Monetary Authorities”,
%ECD Economics Department Working Paper, No: 223, doi: 10.1787/853022881453, 1999, s. 9-10.
Ae.,s. 13.
“ Genel olarak opsiyon piyasalarinin kurularak islemlere baslanmasinin, 6zelde ise opsiyonlarin
piyasaya girislerinin igslemlerine baglanan opsiyonlarin tzerlerine yazildigi varliklar ve piyasalar
tzerindeki etkilerini arastiran ve tartisan calismalarin belli baglilarindan bazilari icin bakiniz: Sanford
J. Grossman, “An Analysis of the Implications for Stock and Futures Price Volatility of Program
Trading and Dynamic Hedging Strategies”, Journal of Business, Cilt 61, No: 3, Temmuz 1988, s.
275-298; Jennifer Conrad, “The Price Effect of Option Introduction”, Journal of Finance, Cilt 44,
No. 2, Haziran 1989, s. 487-498; Douglas J. Skinner, “Options Markets and Stock Return Volatility”,
Journal of Financial Economics, Cilt 23, 1989, s. 61-78; Mark Fedenia ve Theoharry Grammatikos,
“Options Trading and the Bid-Ask Spread of Underlying Stocks”, Journal of Business, Cilt 65, No:
3, Temmuz 1992, s. 335-351; Kerry Back, “Asymmetric Information and Options”, Review of
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Turkiye’de vadeli islemleri hentiz ¢cok yenidir ve derinligi de henliz disuk bir
duzeydedir. Ayrica opsiyonlarin iglem gordigl bir piyasa da heniz
bulunmamaktadir. Bu durum yatirimcilari ve yoneticileri hem mikro hem de makro
bazda yukarida bahsi gecen imkanlardan yoksun birakmaktadir. Bunun yani sira
Turkiye’de opsiyonlar tzerine yapilmis olan ¢alismalarin 6nemli bir kismi da ¢ok
dogal olarak kuramsal dizeyde kalmaktadirlar. Opsiyonlar ve opsiyon fiyatlama
modelleri ile ilgili piyasa etkinligi ve risk gibi alt konulara iliskin deneysel ¢alismalar
ve bulgulari yukaridaki bolimlerde konu edilmistir. Bu bolumde ise Turk Sermaye
Piyasalari’nda, dogrudan opsiyonlari ve opsiyon fiyatlama modellerini konu edinen
calismalar incelenecektir.

Turkiye’de opsiyonlar ve opsiyon fiyatlama modellerini konu edinen
calismalarin 6énemli bir kismi, dogal olarak, kuramsal diizeydedir. Bunlar arasinda

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Calisma Grubu’un®*

vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin ~ fiyatlanmasini ~ orneklerle inceledigi, Kurtay’in®®  déviz
opsiyonlarinin  piyasa  vyapisini,  fiyatlama  modellerini,  muhasebesini,
vergilendirmesini ve stratejileri konu aldigi, Yildirm’in?*® vadeli islem ve opsiyon
piyasasinin Tirkiye’de kurulmasi ve gelisimi icin 6n kosullari tartistigl, ayrica

sozlesme dizayni icin strateji 6nerilerinde bulundugu, Chambers’in®®’ ve Ersan’in®®®

Financial Studies, Cilt 6, No: 3, 1993, s. 435-472; Bruno Biais ve Pierre Hillion, “Insider and
Liquidity Trading in Stock and Option Markets”, Review of Financial Studies, Cilt 7, No: 4, Kis
1994, s. 743-780; Alan Kraus ve Maxwell Smith, “Heterogeneous Beliefs and the Effect of
Replicatable Options on Asset Prices”, Review of Financial Studies, Cilt 9, No: 3, Sonbahar 1996, s.
723-756; Michael J. Brennan ve H. Henry Cao, “Information, Trade, and Derivative Securities”,
Review of Financial Studies, Cilt 9, No: 1, s. Bahar 1996, s. 163-208; Per Alkeback ve Niclas
Hagelin, “The Impact of Warrant Introductions on the Underlying Stocks, with a Comparison to Stock
Options”, Journal of Futures Markets, Cilt 18, No: 3, Mayis 1998, 307-328; H. Henry Cao, “The
Effect of Derivative Assets on Information Acquisition and Price Behavior in a Rational Expectations
Equilibrium”, Review of Financial Studies, Cilt 12, No: 1, Bahar 1999, s. 131-163 ve Stewart
Mayhew, “The Impact of Derivatives on Cash Markets: What Have We Learned?”, Terry College of
Business Department of Banking and Finance, Working Paper, Subat 2000, (Cevrimici)
www.terry.uga.edu/finance/research/working_papers/papers/impact.pdf, 16 02 2006.

284 \/adeli islemler Piyasasi Miidirligii Calisma Grubu, Sermaye Piyasasi Araglarina Dayali
“Future” ve “Option” Sozlesmelerinin Fiyatlamasi, IMKB, Haziran 1995.

%85 Selma Kurtay, Foreign Currency Options: Market Structure, Pricing, Strategies and
Accountancy, Capital Market Board of Turkey, Publication No: 76, Haziran 1997, Ankara.

286 Sevdil D. (Colakoglu) Yildinm, Establishment and Design of a Financial Futures-Options
Market in Turkey, Capital Markets Board of Turkey, Publication No: 89, Eylul 1997, Ankara.

%87 N.R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim Yayin, 1998, istanbul.

%88 fhsan Ersan, Finansal Turevler, 2. Basim, Litaratiir Yayincilik, 1998, istanbul.
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tiirev Uriinler, tiirev piyasalar ve islemleri tanitarak tartistigi, Korkmaz’in®® hisse
senedi opsiyonlarini, fiyatlama modellerini, stratejileri tanitarak Tarkiye’de
kurulacak olan opsiyon piyasasinin basari sansini makro bazda inceledigi ¢alismalar
gosterilebilir.”

Diger yandan opsiyon fiyatlama modellerinin fiyat tahminleme giclnin
Turkiye’de ne dizeyde olacagini similasyonlar kullanarak dogrudan dogruya
sorgulayan ya da s6z konusu gticu belirleyen fiyat dagilimlari, stokastik degiskenlik
gibi alt faktorlerin durumunu inceleyen ¢alismalar da mevcuttur.

Satir’in 1994 tarihli calismasi Tirkiye Sermaye Piyasalari’nda rastlanilan en
erken tarihli opsiyon piyasasi simiilasyonudur.?®® Bu calismada Satir en yiiksek islem
hacmine sahip hisse senetlerinden betasi bire yakin, betasi birden blylk ve kiguk
olmak Uzere benzer degiskenlige sahip Ucer hisse senedi igeren Ug¢ risk grubu
olusturmustur. 1992 ikinci yariyil, 1993 son ceyregi ve 1994 ilk ceyregi olmak lzere
IMKB endeksinin farkli trendlerinin gozlemlendigi ikisi ardisik tg farkli dénem igin,
s6z konusu dokuz hisse senedi ve IMKB Bilesik Endeksi’nin lizerine yazilmis,

289 Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin Kitabevi
Yayinlari, 1999, Bursa.

* Opsiyonlar ve opsiyon fiyatlama modellerini konu alan ve cesitli uygulamalar icermekle beraber
kuramsal nitelikte olan diger ¢calismalar icin bakiniz: F. Haluk Biriimcekgi, “Opsiyonlar: Strateji,
Fiyatlama Modelleri ve Turkiye Uygulamalar1”, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiis, Istanbul, 1993; Senol Kaya, “Options on Common
Stocks: General Theory and an Application on an Istanbul Stock Exchange Listed Stock”,
Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Istanbul, 1994;
Umit Leblebici, “Opsiyon Fiyatlamasi ve Tiirkiye Uygulamalari”, Yayimlanmamis Y iiksek Lisans
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1994; A. Necdet Harmankaya, “Hisse
Senedi Opsiyonlar1”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, Istanbul, 1996; Mustafa Kemal Y1lmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirligi, IMKB, 1998, istanbul; Sinan Burak Sali, “Hisse Senedi
Opsiyonlari ve Fiyatlandiriimasi”, Yayimlanmamis Ylksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1999; Ugur Timurkan, “Opsiyon Kavrami ve Uygulamalari,
Fiyatlandiriimasi ve Muhasebelestirilmesi”, Yayimlanmamis Y iksek Lisans Tezi, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Istanbul, 1999; Varol Kislaloglu, “Black-Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeli”, Yayimlanmamis Y iksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsi, Kocaeli, 2000; Nilgiin Erdogan, ” isletmelerde Finansal Risk Yénetimi Agisindan
Opsiyonlar ve Bir Uygulama”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusl, Bursa, 2000; Berna Kirkulak, “Risk Y&netimi A¢isindan Opsiyon Piyasalar: Avrupa
Borsalarindan Ornekler”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisii, izmir, 2001; Hamza Kamberovig, “Opsiyon Fiyatlandirmasinda Kullanilan
Modeller ve Tiirkiye icin Oneri”, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiist, Ankara, 2002.

2% B Serhan Satir, “Computer Simulation of an Option Trading Market: Istanbul Board of Option
Exchange”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Istanbul, 1994.
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cikarim tarihleri arasinda tgcer aylik farklar bulunan dokuz ay vadeli avrupa tipi alim
ve satim opsiyonlarinin fiyatlarini Black-Scholes ve binomial modellerin kullanimi
ile tahminlenmistir. Kar payi dagitimlarinin etkisi hisse senedi fiyatlarindaki
degisikliklerle opsiyon primlerine yansitiimistir. Bunun ardindan opsiyon primlerinin
vade icerisindeki hareketleri incelenmis ve vaka calismalari yapilmistir. Calismada
1994°Un ilk ceyregi gibi piyasada sert duslslerin gozlemlendigi dénemlerde satim
opsiyonlarinin gercekten iyi getiri olanaklari sagladigl ve bu durumun boylesi dusts
donemlerinde piyasadan uzaklasan yatirnmcilari kolayhkla tekrar piyasaya
cekebilecegi ifade edilmistir.?®* Sonug olarak yiiksek islem maliyetleri, diisiik islem
hacimleri, ticaret surekliliginin bulunmayisi ve agiga satis imkaninin hukuksal
duzenlemeler nedeniyle olmamasi gibi durumlarin opsiyonlarin islem goérdugu bir
piyasaya olan ihtiyaci arttirdig belirtilmistir.?%?

Aysoy ve Balaban’in Tirk doviz piyasasinda degiskenligin vade yapisini
arastirdiklari calismalarinda Temmuz 1981 ile Aralik 1995 arasindaki déneme ait
gunlik ABD Dolart ve Alman Marki kurlarinin kullanimi ile elde edilen
gerceklesmis degiskenliklerle rassal ydriyus modelinin kullanimi ile elde edilen
ongorulen degiskenlikler karsilastiriimis ve kisa/uzun vade icin degiskenligin
zamanin karekokunden daha yavas/hizli arttiginin  bulgulandigr  bildirilmistir.
Kisa/uzun vade icin her iki doviz kurunun gerceklesen degiskenligi rassal yrlys
modelinin 6ngordiginden daha dusuktir/ytksektir. Orta vadede ise ABD Dolari’nin
gerceklesen degiskenligi ile ongorulen degiskenlik birbirlerine uyumlu bulunmus
ancak Alman Marki’nin gerceklesen degiskenliginin éngorilen degiskenliginden
daha yuksek olarak elde edilmistir. Nihayetinde Turkiye’deki ddviz piyasasinda
karsilastlan degiskenligin duragan olmadigi ya da ortalamaya geri dénen bir karakteri
oldugu da eklenmistir.?** Ardindan kisaca bahsedilen séz konusu bulgularin opsiyon
fiyatlama Uzerindeki etkileri ifade edilmistir. Arastirmacilara gore Black-Scholes
avrupa tipi hisse senedi opsiyonu fiyatlama modelinin, 1983’te yayimlanan ve déviz

opsiyonlarinin fiyat tahminlemesi ic¢in kullanilmasina imkan taniyan Garman ve

#L Ae., s. 35-36.

2 e, s. 37.

2% Cem Aysoy ve Ercan Balaban, “The Term Structure of Volatility in the Turkish Foreign Exchange:
Implications for Option Pricing And Hedging Decisions”, Hazine Dergisi, No: 5, Ocak 1997, s. 89-
105.
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Kohlhagen modifikasyonu Turkiye’de dogrudan kullanildigi takdirde Amerikan
dolari ya da Alman marki Gzerine yazilan kisa/uzun vadeli ddviz opsiyonlari
yuksek/dustuk fiyatlanacaktir. S6z konusu yanlis fiyatlama durumunun, kisa vadeli
alim opsiyonunun yazilmasi ve uzun vadeli satim opsiyonunun da alinmasi
islemlerinin bir arada gerceklestirilmesi yolu ile arbitraj imkanlari dogurabilecegi
belirtilmistir. 2%

Percin’in g¢alismasinda ise oncelikle Gg risk sinifinin her biri icin iki hisse
senedi belirlenmistir. Alim opsiyonu fiyatlari Black-Scholes modelinin kullanimiyla,
kar pay! 6demelerinin yoklugu varsayimi altinda, iki farkh risksiz faiz orani, g, alti,
dokuz ve oniki ayhk vadeler, farkh kullanim fiyatlari yaklasimlari ile ve toplamda
alti hisse senedi ile IMKB Endeksi igin 1996 yili temel alinarak tahminlenmistir.
Ardindan, bu defa degiskenligin ve risksiz faiz oraninin stokastik olarak degistigi
varsayimi altinda, 1990-1996 arasindaki yedi yillik déneme ait glnlik veriler
kullanilarak Monte Carlo simulasyonu modeli ile opsiyon fiyat tahminleri
yaptimistir. Monte Carlo simulasyonu i¢in ise Johson-Shanno ve Hull-White
yontemleri kullanilmistir. Daha sonrasinda ise Black-Scholes modelinden ve Monte
Carlo similasyonlarindan elde edilen opsiyon fiyat tahminleri birbirleri ile ve
ardindan da 1996 yih icin elde edilmis endeks opsiyonu fiyatlarinin degiskenligi
IMKB endeksinin degiskenligi ile karsilastirmistir.”® Bildirilen sonuglar arasinda
BSM’nin derin karda ve derin zararda opsiyonlar i¢in yaptigi tahminlerin zayif
gorindigu, derin karda ve derin zararda opsiyonlar i¢cin BSM’nin fiyat tahminleri ile
stokastik varyans varsayimi altinda kullanilan Monte Carlo similasyonunun fiyat
tahminlerinin birbirlerinden farkhlastiklari, s6z konusu farkin vadeye kalan sire
arttikca bulyadagt, degiskenlik ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif/negatif
korelasyon olmasi durumunda opsiyon fiyatinda BSM’ye bagli bir yanlilik oldugu ve
bu yanlihigin giicunun hisse fiyati arttikca/azaldikca azaldigl, BSM ile Monte Carlo
similasyonlarinin fiyat tahminlerinin basabas opsiyonlar igin kesistigi, degiskenlik
ile hisse fiyati arasinda negatif ve pozitif korelasyon olmasi durumlarinda alim

opsiyonu fiyatlari arasinda olusan farklilasmanin vadeye kalan strenin uzunlugu ile

24 A, s. 96-97.
2% Muhammet Percin, “Option Pricing Using the Monte Carlo Simulation Model”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Istanbul, 1997.
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dogru orantili oldugu, Monte Carlo similasyonu ile elde edilen IMKB endeks
opsiyonu fiyat tahminlerinin degiskenliginin BSM ile elde edilenlere gére daha
yiiksek oldugu ve faiz oranlarinda degisim yasanmasi durumunun IMKB endeksi
tizerine yazilmis olan alim opsiyonu fiyatlarinin degiskenliginin IMKB endeksinin
kendi degiskenliginden daha fazla olmasina yolagctigi, enflasyonun yiksek olmasinin
da bu etkiyi artirdigi sayilabilir.?®

Yilmaz’in ¢alismasinda 01 Ekim 1996 ile 04 Nisan 1997 arasindaki doneme
ait gunluk kapanis verileri kullanilarak Erdemir hisse senedi Uzerine yazilmig Uger
adet birer ay vadeli, basabas alim ve satim opsiyonlari icin Black-Scholes ve
binomial modellerin fiyat tahminleri hesaplanmis ve fiyatlarin vadeye kalan gin
sayisina bagl degisimleri incelenmistir. Risksiz faiz orani olarak da IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari verileri kullanilmistir. Vadesine 30 gin
kalmis kagidin olmamasi durumunda ise islem géren kagitlarin basit faizleri ikili
regresyona tabi tutulmasi sonucunda elde edilen deger risksiz faiz orani olarak kabul
edilmistir.®”  Bildirilenler arasinda BSM ile BM’nin fiyat tahminleri
karsilastirildiginda her iki yontem arasinda sirekli, belli bir trendin olmadigl,
tahminler arasindaki farkin isaretinin bazen arti bazen ise eksi oldugu ve vadeye
kalan giin sayisi azaldik¢a s6z konusu farkin da azaldigi, sabit ve degisken faiz
kullaniminin etkilerinin binomial model ile incelenmesi sonucunda c¢ok ufak
boyutlarda farklilasmalarla karsilasildigi sayilabilir.?®

Murat’in 2000 tarihli calismasinda stokastik degiskenlik ve stokastik risksiz
faiz orani varsayimlarinin opsiyon fiyatlari ve opsiyon tlrevleri lzerindeki etkisi
hem avrupa hem de asya tipi alim opsiyonlari gézoniine alinarak incelenmistir.
Calismada IMKB Endeksi ve THY hisse senedinin 20 Aralik 1990 ile 21 Mart 2000
tarihleri arasindaki déneme ait giinlik kapanis verileri kullanilarak sabit degiskenlik
ve sabit risksiz faiz orani (STD), stokastik degiskenlik ve sabit risksiz faiz orani (SV)
ve son olarak da stokastik degiskenlik ve stokastik risksiz faiz orani (SVSR)
yaklagimlarinin etkileri, kar payr korumasi ve islem maliyetlerinin ihmali
varsayimlari altinda, Black-Scholes modeli ve Monte Carlo similasyonunun

% Ae., s. 62-70.

27 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi, IMKB, 1998, istanbul.

*% Ae., s. 190-197.
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kullanimi ile arastirilmistir. Ayrica kuramsal bir X hisse senedi icin elde edilmis
sonuclar da tartisiimistir. Calismada sabit risksiz faiz orani yaklasimi Rendleman ve
Bartter’in 1980 tarihli anlik risksiz faiz orani modeli, sabit degiskenlik yaklagimi ise
Johnson ve Shanno’nun 1987 ve Hull ve White’in 1988 tarihli stokastik degiskenlik
modellerinin kullanimi ile yumusatilmistir.?®® Calismada BSM sabit degiskenlik
varsayiminin, pozitif korelasyon icin, ¢ ay vadeli zararda/karda opsiyonlarin
fiyatlarini dustik/yuksek tahminledigi, negatif korelasyon igin ise bunun tersinin
dogru oldugu, opsiyonlarin vadesinin oniki ay olmasi durumunda BSM’nin fiyat
tahminlerinin stokastik degiskenligi iceren Monte Carlo similasyonundan elde
edilenlerden daha yiiksek olarak gozlemlendigi, bu sapmalarin asya tipi opsiyonlarda
ise avrupa tipi opsiyonlara gére anlamli bir bicimde yiksekdigi belirtilmistir. Ayrica
BSM’nin opsiyon fiyatlarini stokastik risksiz faiz orani yaklasimina gore, 6zellikle
karda opsiyonlarda olmak Uzere, daha yiksek tahminledigi, bu etkinin vadeye kalan
siire ile arttigl, ancak s6z konusu etkinin stokastik degiskenlikte karsilagilandan farkl
olmak tizere avrupa ve asya tipi opsiyonlar igin ¢ok benzer oldugunun belirlendigi de
eklenmistir. Genel olarak, 6zellikle uzun vadeli opsiyonlarda BSM’nin fiyat
tahminlerinin hem avrupa hem de asya tipi alim opsiyonlarinda dogru sonugclar
vermedigi, asya tipi opsiyonlar gibi yola bagimli opsiyonlarda BSM ile stokastik
modelin sonuclari arasindaki farkhiliklarin arttigi bildirilmistir.>®

Sahan’in 2001 tarihli calismasinda 03.04.2000 ile 12.05.2000 tarihleri
arasinda IMKB’de islem goéren tim hisse senetlerinin fiyat dagilimlarinin
lognormallige uygunlugunu Kolmogorov-Smirnov uygunluk testi ile incelemis ve
hicbir hisse senedinin fiyat dagihminin ilgili donem icin lognormal olmadiginin
tespit edildigini bildirmistir.***

Akgay ise 2005 tarihli ¢alismasinda turev driin fiyatlamasinda uygun verim
egrisinin secilmesinin énemini belirtmis ve bes enterpolasyon (lineer, logaritmik,
kibik, kibik spline ve kuadratik) ve iki verim egrisi yontemini (Nelson-Siegel ve

OLS-Echols&Elliot modelleri) incelemistir. Bir, Ug, alti, dokuz ve oniki aylik vadeler

2% Ekrem Alper Murat, “Option Pricing and Option Derivatives: Simulation Results for Stochastic
Volatility and Risk-Free Interest Rate”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2000.

%0 Ae.,s. 160-162.

%01 Zuhal Z. Sahan, Opsiyon Fiyatlandirma, Option Pricing, Yayimlanmamis Bilim Uzmanhgi Tezi,
Hacettepe Universitesi Fen Bilimleri Enstituisii Istatistik Anabilim Dali, Ankara, 2001.
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icin yapilan karsilastirmada sadece bir vadede logaritmik enterpolasyonun,
digerlerinde ise Nelson-Siegel yonteminin gercege en yakin tahminleri verdigi
bulgulanmistir. ikinci analizde ise 31 12 2004 tarihinden geriye doniik 252 isgiiniine
ait veriler gozoniine alinmis ve bu defa, tlim vadelerde Nelson-Siegel yonteminin en
fazla sayida gercek faize en yakin tahmini yaptiginin belirlendigi ve bu sebeple de,
iskontolu bonolar igin en uygun tahminleyici model olarak tespit edildigi
bildirilmistir. Piyasalarin dalgalanmalarinin azalmasi nedeniyle diger modellerin de
gercege yakin tahminler drettigi ancak vadelerin uzamasi ile Nelson-Siegel
modelinin hassasiyetinin daha da arttigi ve farkin ¢ok belirgin bir bicimde ortaya
ciktigl ifade edilmistir. Arastirmaci pratikte tek bir modelin dogru olarak kabul
edilmesi yerine birka¢ modelin bir arada kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim
olacagini da vurgulamistir.**

Tirkiye’de opsiyon fiyatlama modellerinin kullanilabilirligi  konusunda
gerceklestirilmis calismalarin iki temel sorunu vardir. Birincisi genel olarak sayilari
oldukga azdir; ikincisi ise calismalarin kapsamlari, genel tarama ylzeyleri oldukca
dardir. Bu durumun ciddi ¢ikarimlarin yaptimasinin éninde dnemli bir engel teskil
ettigini s6ylemek mimkindr.

Yukaridaki satirlarda biri verim egrisi modellemeyi, biri fiyat dagilimlarinin
lognormallige uygun olup olmadigini, biri déviz degiskenliginin vade yapisini ve
bunun opsiyon fiyatlamaya etkilerini inceleyen, opsiyon fiyatlama modelleri ile
dolayh olarak ilgili ti¢ calisma tartistimistir. Sayilari dort olan digerleri ise farklilasan
bakis actlari ile birlikte opsiyon similasyonlarini inceleyen calismalardir. Toplamda
yedi calisma incelenmistir.

Opsiyon fiyatlama modellerinin performanslarini inceleyen dort ¢alismadan
ilki olan Satir’in ¢alismasinda ug¢ risk sinifi tger hisse senedi ile temsil edilmistir.
Toplam 6rnek zaman bir yildir ve on adet menkul kiymetin Uzerine yazilmis dokuzar
ay vadeli alim satim opsiyonlari incelenmistir. Temel ama¢ modellerin fiyat
tahminleme glct degil kullanilan stratejilerin karlilik dizeyleridir; dolayisiyla da
modellerin muhtemel tahmin performaslarinin dizeyi ile iliskili bir ¢ikarimda

bulunmak mumkdin degildir.

%02 Baris Akgay, “Tiirev Uriinlerin Fiyatlanmasinda Tiirkiye’ye Uygun Verim Egrisi Secilmesi ve
Onemi”, Vobjektif, Sayi: 6, Eyliil 2005, s. 32-36.
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Ikinci calismada Percin Ug risk sinifini ikiser adet hisse senedi ile temsil
etmistir. S6z konusu alti hisse senedi ve IMKB Endeksi zerine yazilan alim
opsiyonlarinin fiyatlari BSM’nin kullanimi ile farklilasan ancak uzun sayilabilecek
vadeler, farkl risksiz faiz oranlari ve farkl kullanim fiyatlari da goz ontne alinarak
1996 yih icin tahminlenmistir Ardindan bu tahminler yedi yilhk gunluk verilerin
kullanimi ile gerceklestirilen Monte Carlo simulasyonundan elde edilen tahminlerle
ve endeks degiskenligi ile kiyaslanmistir. Bir agidan ilk olan bu degerli calismanin en
onemli eksiklikleri arasinda sinirli bir 6rnek zaman suresinin kullanimi ve 6rnege
dahil edilen hisse senetlerinin sayisinin ¢cok az olusu sayilabilir. Ulasilan vargilarin
Ozellikle hem zaman hem de sayica ¢ok daha genis bir uzayda sorgulanmasi
gereklidir.

Yilmaz’in izleyen calismasinda ise Erdemir Uzerine yazilmis toplamda alti
adet birer ay vadeli opsiyonun BSM ve BM ile tahminlenen fiyatlarinda vadeye
kalan sirelerinin azalmasi ile birlikte gerceklesen degisimler incelenmistir.
Degiskenligin incelendigi bolim bir yana birakilacak olursa, ¢calismanin sonuclarinin
Turk Sermaye Piyasalari veya IMKB iizerine genellestirilmesi oldukca zor
gorunmektedir.

Sonuncu ¢alisma ise Murat’in rassal degiskenlik ve rassal risksiz faiz orani
yaklagimlarinin opsiyon fiyatlari Gzerindeki etkilerini sorguladig incelemedir. Bakis
acisi ile bazi ¢ok degerli ilkleri barindiran dikkat gekici bu ¢alismada da, daha 6nce
bahsi gecen calismalarda da goézlemlenen sorunla Karsilasiimaktadir. Ornekleme
sadece IMKB Endeksi ve THY’nin dahil edilmesi, elde edilen sonuglarin Turk

Sermaye Piyasalari’na genellenmesini ciddi bir bicimde zorlastirmaktadir.
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4. TEMEL OPSIYON DEGERLEME MODELLERININ iMKB
HISSE SENEDi PIYASALARINDA GECERLILIKLERININ
ARASTIRILMASI

Gelismekte olan ulkeler arasina dahil edilen Turkiye’de organize sermaye
piyasalarinin tarihi 150 yil 6ncesine kadar dayanmaktadir. Gerek derinlik, gerek
etkinlik, gerekse sermayenin yayilimi ve etkin kullanimi agisindan kendisinin daha
onceki durumlarina gore gelistigini séylemek mimkiinse de, bu gelismeyi diinyadaki
diger ulke piyasalarina gore de gerceklestirdigini 6ne siirmek tartismali bir 6nermeyi
dile getirmek olacaktir. Tirev (rlin piyasalari ise heniiz dogum, en iyimser niteleme
ile ise emekleme cagindadir. IMKB ve 1AB vadeli islem s6zlesmelerinin ticaretinin
yapildigi piyasalar olsa da heniiz ¢ok yenidirler. izmir’deki VOB ise 2005’in basinda
faaliyete gecmistir. Varolan piyasalar ve islem hacimleri bir yana dinyadaki turev
urin gesitliliginin ¢ok sinirh bir kisminin Tirkiye’de yansima buldugunu da
belirtmekte fayda vardir; vadeli islem s6zlesme cesitliligi halihazirda ¢ok yetersizdir.
Ornegin opsiyon sozlesmelerinin islemlerine heniiz baslanmamistir. Diger egzotik
tirev drunlerden bahsetmek ise, dogal olarak, gereksizdir.

Varolan bu olumsuz durum c¢ok 6nemli, basl basina oldukga degerli bir
olumluluk da igermektedir. Turkiye turev trlnlere iligkin bir baglangicin esigindedir;
ustelik 1yi bir baslangi¢ icin dikkate alinarak dersler cikartilabilecek, yasanmis
deneyimler de bulunmaktadir.

Tum baslangiglarda gozlemlendigi gibi belirsizlik kaynakh, flitursuz,
goziikara veya cekingen, korku temelli distncelerin atmosfere hakim olmasi s6z
konusudur. Ozellikle opsiyonlar ve daha karmasik ozellikler sahip egzotik tiirevler
basta olmak Uzere, tim tirev Grlnlerin islemlerine organize piyasalarda baslanmasi
konusu cesitli tereddutlerle karsilasabilmektedir.

Dinyada ttrev 0rin piyasalarinin nakit piyasalar tzerindeki etkileri uzun
zamandir kuramsal ve deneysel agidan tartisilan bir konudur.

Tirkiye’de, genel olarak tirev Grln piyasalarinin, 6zelde ise opsiyon

islemlerinin baslamasinin ve gelismesinin 6nunde cesitli engellerin bulundugunu
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belirten arastirmacilarin sayisi hicte az degildir. Bu engellerin belli baslilari olarak

asagida belirtilenler gosterilebilir:”

Vi.

Vii.

viii.

Opsiyon islemlerinin  yatirnmcilar tarafindan yeterli dizeyde
taninmaktan uzak olmasi,

Her ne kadar son on yil icerisinde nisbeten bir iyilesme gézlemlense
de akademik cevrelerin de bu tanimama veya asina olmama durumuna
dahil olmalari,

Opsiyonlarin  yatirimcilar tarafindan anlasiimasinin  ve pratik
kullaniminin halihazirda Turkiye’de islem go6ren diger menkul
kiymetlere gore daha zor olmasi,

Her ne kadar son on yilda ciddi sayilabilecek bir iyilesme g6zlemlense
de, opsiyonlar ile ilgili bilgisel kaynaklarin azligi,

Mevzuattaki 6zellikle son dénemlerde gézlemlenen tum gelismelere
ragmen hukuki yapidaki piyasalari destekleyici unsurlarin azhgi veya
yetersizligi,

Turkiye’deki spot piyasalarda, halihazirda varolan yuksek riskin dogal
bir sonucu olarak, gdzlemlenen sert hareketler ve bu olgunun, kaldirag
etkisinin de destegi ile, basta turev piyasa yapicilari olmak tzere tim
yatirimcilari Gstlenmek zorunda birakabilecegi daha da yiksek riskli,
olasi durumlar,

Yiksek enflasyon, yiksek nominal ve diinyaya gore oldukca yiksek
reel faiz oranlari. Enflasyon ve nominal faiz oranlarinda 2004’ten
itibaren gozlemlenen dustsun ve her iki degiskenin bu dénemdeki
seyrinin goreli yumusak ve asiri dalgalanmalardan uzak olmasinin bu
olumsuz etkiyi azalttigl rahatlikla soylenebilir. Ancak reel faiz
oranlari goreli olarak hala ylksektir 6nermesi yanlis olmayacaktir,
Turkiye’deki sermaye birikimin hem toplamda hem de marjinal olarak

azligl,

“ Daha ayrintil bilgi ve cesitli gérisler igin bakiniz: Sahan, “Opsiyon Fiyatlandirma, Option Pricing”,
s. 13-16; Kamberovic, “Opsiyon Fiyatlandirmasinda Kullanilan Modeller ve Tiirkiye igin Oneri”, s.
78-90 ve s. 99-102 ve Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, s. 239-

245,
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iX. Toplamda zaten az olan sermaye piyasasi hacminde kamu bor¢lanma
gereksinimi nedeniyle devletin aldigi payin buyukligd,

X. Turkiye’de varolan ticaret ve menkul kiymet borsalarinin mevcut
gelismislik durumunun tartistlabilir yeterliligi,

Xi. Opsiyon piyasalarindan énce vadeli islem piyasalarinin olusturulmasi
ve isletilmesi gerektigi genel gorust kabul edilecek olursa, Turkiye’de
vadeli islem piyasalarinin hentiz dogum veya emekleme asamasindaki
mevcut durumunun yarattig1 engelleyici kosullar,

xii.  Hukuki agidan yetki sorunlari,

xiii. ~ Vergilendirme sorunlari,

xiv.  Muhasebelestirme sorunlart,

Xv.  Genelde tdrev drin, 6zelde igin opsiyon piyasalarinin Tarkiye
acisindan gereksiz hatta bir liiks oldugu distncesi.

Yukaridaki maddeler arasinda gegirilmeyen bir diger olasi olumsuzluk da
Turkiye’deki piyasa etkinliginin dustk dizeyidir. Tartismalar zayif dizeyde
etkinligin  varhgi/yoklugu Uzerinde yogunlasmaktadir. Opsiyon fiyatlamada
kullanilan modellerin dayali oldugu arbitrajsizlik prensibinin gerektirdigi diizeyde bir
etkinlikle karsi karsitya olunmadigini disinmek bir abartma olmayacaktir. Gelismis
ulke piyasalarinda dahi belirli dlzeylerde yanlis fiyatlama sorunlarinin
gozlemlenmesi s6z konusu olduguna gore, Tirkiye’de varolan bir opsiyon
piyasasinda islem gorecek olan s6zlesmeler igin opsiyon fiyatlama modellerinin daha
da dusuk bir tahminleme performansi gosterecegi beklenebilir. Sorun bu
performansin ne diizeyde olacaginda odaklanmaktadir. Modellerin ¢ok disik
fiyatlama performansi gostermesinin Tirk opsiyon piyasalarinin 6ninde énemli bir
engel teskil edebilecegi dustinlilmektedir.

Turkiye’deki 06zellikle opsiyon piyasalari basta olmak Uzere tlim tlrev
piyasalar ile ilgili btin bu olumsuz olgu ve/veya gorislerin benzerleri ile, gecmiste
bu sireci yasamis veya bugiin yasamakta olan tim diger gelismekte olan Glkelerde
de karsilasildigini veya karsilasiimakta oldugunu distinmek yanlis olmayacaktir.
Bunun gucli bir kaniti tirev Griin piyasalarinin nakit piyasalar Gzerindeki etkilerini
tartisan kuramsal ve s6z konusu etkileri arastiran deneysel calismalarin literatiirde

gozlemlenen yiksek frekansidir.
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Tirev piyasalarin nakit piyasalar tzerindeki etkilerini kuramsal ve deneysel
olarak inceleyen calismalarin nitelik, 6zellik ve iceriklerini karsilastiran, bulgulari ve

sonuclari tartisan Mayhew’in bildirildigine gore:

“Gorecegimiz gibi, deneysel kanitlarin c¢ogu tlrev piyasalarin nakit
piyasalardaki degiskenligi arttirmadigini ancak spot piyasalari daha likit ve bilgisel
acidan daha etkin olmaya yonlendirdiklerini bildirmektedir. Ttrev trinlerin piyasaya

girisi ile herhangi bir piyasanin degiskenliginin arttigina dair cok az kanit vardir.”*%

Mayhew’in ¢alismasinin bir bolim, hisse senedine dayali opsiyonlarin islem
gormeye baslamasinin opsiyonun (zerine yazildigl hisse senedinin degiskenligi
vel/veya sistematik riski Uzerindeki etkilerini inceleyen deneysel calismalara
ayrilmistir. Bu bolumde 28 adedi degiskenlikteki, 14’0 ise beta Uzerindeki etkileri
inceleyen ve yayin tarihleri 1974 ile 1998 arasinda degisen toplam 31 calismanin
sonuclar karstlastiriimistir. Degiskenlik zerindeki etkileri inceleyen calismalardan
onbirinde bu etki belirsiz bulunmus, onaltisinda azaltici ve sadece birinde arttirici
etki tespit edildiginin bildirildigi belirtilmistir. Bu durum beta olarak ifade edilen
sistematik risk Uzerindeki etkiyi arastiran calismalarda ise oniki belirsiz etki, iki
azaltici etki ve sifir arttirici etki tespiti seklindedir.>*

Belirtilenlere gore Turkiye’de tirev Uriin piyasasinin kurulmasi halinde, en
kotu olasilikla nakit piyasasinin riskinin degismemesi beklenmelidir.

Mayhew ayrica deneysel calismalarin bulgularinin tirev piyasalarin nakit
piyasalardaki fiyatlarin stabilizasyonuna yardim ettigini, nakit piyasalarin likiditesini
arttirdigini ve tirev piyasalarin yardimi ile nakit piyasalarda bazi fiyat kesiflerinin
gerceklestigini agiga cikardigini bildirmistir; diger yandan c¢ok sayida baska
calismanin da tirev piyasalarin nakit piyasalar tzerinde anlaml bir etkisi olmadigi
kararina vardiginin da not edilmesi gerektigini belirtmistir.>®
Diger yandan Mylonas ve Schich kamu kagitlarinin islem gordagu piyasalarin

derinlestirilmesinin ve tirev Urlin piyasalarinin gelistirilmesinin finansal piyasa

303 Mayhew, “The Impact of Derivatives on Cash Markets: What Have We Learned?”, s. 3.
304

A, s. 26-31.
B Ae.,s. 44,
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beklentileri, risk dagilimi ve en onemlisi faiz oranlarinin ve ddviz kurlarinin
hareketleri hakkindaki gelecege bakan veri imkanini arttirdig vurgulanmistir.®®

Bu genel bakisin diginda Grossman’in islem goren bir opsiyonun fiyatinin bir
ekonomi igerisinde bagka bir bicimde godzlemlenemeyecek bilgiyi icerebilecegini
belirttigini®”’, Back’in opsiyonun piyasaya girmesinin degiskenligin beklenen
ortalama seviyesini degistirmemekle beraber s6z konusu degiskenligin stokastik
olmasina neden oldugunu gésterdigini®®, Kraus ve Smith’in piyasanin dinamik
acidan tam olmamasi durumunda dahi hisse senedi ve nakit iceren bir porfoye sahip
herhangi bir yatirrmcinin bir opsiyonu dinamik olarak kopyaliyabilecegini, farkl
bilgilere sahip yatirimcilar opsiyonu farkli fiyatlarken opsiyonun piyasaya girmesi ile
fiyatinin ~ yatirimcilardaki  bilgilerin ~ toplami  sonucunda olusacagini  ve
dengelenecegini, bu sebeple asir kopyalama sonucunda bir opsiyon bireysel
yatirimcilar tarafindan fazla olarak gorilse bile hisse senedinin denge fiyatini
etkileyebilecegini bildirdigini®®® burada ifade etmekte fayda bulunmaktadir.

Ayrica Brennan ve Cao’nun gurdlttli rasyonel beklentiler (noisy rational
expectations) modeline dayanan calismasinda bir opsiyonun piyasaya girisinin
piyasanin tamamlanmasina yardimci olabilecegi gdsterilmistir®®®. Daha sonralari Cao
genellestirilmis bir straddle piyasaya girdiginde bu durumun bilgi toplamayi tesvik
ettigini belirtmistir.3!!

Yukaridaki ¢alismalarin bildirdikleri de gbz 6ntine alinacak olursa turev Griin
piyasasinin kurulmasinin beklenen en o6nemli etkisi, risk seviyesinin degisip
degismedigi ve degisiyorsa bunun hangi yonde olacagl tartismasi bir yana, her
seyden Once piyasanin etkinligi Uzerindeki katkisidir. Genelde tlrev Uriin 6zelde ise

opsiyon piyasalarinin bilgi ihtiyacini arttiracagl ortadadir. Opsiyonlarin kaldirag

%06 Mylonas ve Schich, “The Use of Financial Market Indicators by Monetary Authorities”, s. 13.

%07 Grossman, Sanford J., “An Analysis of the Implications for Stock and Futures Price Volatility of
Program Trading and Dynamic Hedging Strategies”, Journal of Business, Cilt 61, No: 3, Temmuz
1988, s. 275-298.

38 Kerry Back, “Asymmetric Information and Options”, Review of Financial Studies, Cilt 6, No: 3,
1993, s. 435-472.

309 Alan Kraus ve Maxwell Smith, “Heterogeneous Beliefs and the Effect of Replicatable Options an
Asset Prices”, Review of Financial Studies, Cilt 9, No:3, Sonbahar 1996, s. 723-756.

319 Michael J. Brennan ve H. Henry Cao, “Information, Trade, and Derivative Securities, Rewiev of
Financial Studies, Cilt 9, No: 1, Bahar 1996, s. 163-208.

31 H. Henry Cao, “The Effect of Derivative Assets on Information Acquisition and Price Behavior in
a Rational Expectations Equilibrium”, Review of Financial Studies, Cilt 12, No: 1, Bahar 1999, s.
131-163.
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etkisine bagli olarak ortaya c¢ikan blylk o6duller yolu ile yaratacagl yiksek
motivasyon s6z konusu bilgi ihtiyacini tetikleyecek ve bu ihtiyacin giderilmesini
destekleyecektir. Bu cabanin da piyasanin etkinligini arttiracagl beklentisi gayet
akilcidir; turev Urun piyasasinin kurulmasi sonucunda gelecege bakan veri imkaninin
ortaya ¢ikmasinin etkileri de bu beklentinin akilcihgini desteklemektedir.

Buraya kadar bahsi gecen calismalar agirhkli olarak gelismis (lke
piyasalarina dayalidir. Bu sebeple s6z konusu bulgularin ve yorumlarin Turkiye gibi
gelismekte olan tlkelerde dosdogru bir bigimde gegerli olmayabilecegi ve belirli bir
dizeyde farklilasma ile karsilasilabilecegi de g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ancak
s0z konusu farklilasmalar her ne diizeyde olursa olsun benzer faydalarin ihmali
imkansiz bir bigimde gercgeklesecegini beklemek de abartma olmayacaktir.

Turkiye’de gerceklestirilmis, opsiyonlari ve opsiyon piyasalarini konu alan
calismalarin  bir cogunda opsiyon piyasalarinin Tirk Sermaye Piyasalari’na
kazandiracaklar kisaca da olsa belirtilmistir. Beklenen olumlu etkiler arasinda
asagidakiler on plana gikmaktadir.**2

I. Turk Sermaye Piyasalari’nin tamligli agisindan, mevcut nakit
piyasalarin gelisimine saglanacak katki,

ii. Arbitraj olanaklarinin sundugu yiksek odullerin s6z konusu arbitraj
olanaklarinin hizla degerlendirilmesi sonucunu yaratmasi ve bu
durumun piyasanin etkinliginin derecesi tizerindeki olumlu etkisi,

iii. Artan bilgi ihtiyacinin olumlu motivasyonu ile kurumsallasmaya ve
profesyonellesmeye olan her diizeydeki katki,

iv. Artan bilgi ihtiyacinin piyasalarin seffaflasmasina olan katkisi,

V. Alternatif, yeni ve dinamik bir yatirim alaninin Tirk ve yabanci
yatirimcilara sunacagi yeni imkan ve firsatlar,

Vi. Uluslararasi opsiyon piyasalari ve yatirimcilari ile bulusma icin yeni

bir imkan olmasi,

312 Daha ayrintili bilgi ve gesitli gorsler icin bakiniz: Satir, “Computer Simulation of an Option
Trading Market: Istanbul Board of Option Exchange”, s. 35-37; Yilmaz, s. 226-233; Korkmaz, s. 237;
Kirkulak, “Risk Yonetimi Agisindan Opsiyon Piyasalar: Avrupa Borsalarindan Ornekler”, s. 69-71 ve
Turhan Korkmaz, “The Investment Of Emerging Capital Markets And The Role Of Derivative
Securities”, The ISE Review, Cilt 5, No: 17, Ocak/Subat/Mart 2001, s. 90.
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Vii.

viil.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

XVii.

Finansal araclara dayali opsiyonlarin islemlerinin s6z konusu araclara
olan talebin nakit piyasalarda artmasini saglamasi ve boylelikle
finansal piyasanin likiditesinin ve derinliginin artmasi,

Finansal piyasalardaki hukumet midahalelerinin tirev piyasalarin
varolmasi durumunda daha yiksek, domino taslarinin ardisik
devrilmesi tarzinda etkilere yol acmasi s6z konusu olacaktir. Bu
nedene bagh olarak daha da vyakicilasacak olan hikumet
mudahalelerinin azaltilmasi zorunlulugunun olumlu etkisi,

Yiksek riskli bir piyasada riskten sakinim ihtiyacinin giderilmesi,
Riskten sakinimin genelde tiirev triin 6zelde ise opsiyon piyasalarinda
giderilmesi ile nakit piyasalardaki sert hareketlerin yumusatiimasi,
Yabanci sermayenin “sicak para” olarak ifade edilen tirtnin yerel
piyasalar acgisindan kisa vadede olumlu, ancak uzun vadede yikicl
olabilecek kisa vadeli hareketliliginin yatirirm ufkunun uzatilmasi ve
riskten sakinim imkanlarinin gelistirilmesi ile azaltiimasi,

Ozellikle doviz opsiyonlarinin istikrarh  kur politikalari igin
motivasyon ve bilgi kaynagl olmalari ve bu durumun dis ticarette
yaratacagi olasi olumlu etkiler,

Tirk Sermaye Piyasalari’nda gézlemlenen sert dustsler nedeniyle kisa
veya uzun donem igin piyasadan uzaklasan sermayenin ve
yatirimcilarin en azindan bir kisminin, opsiyon piyasasinin yaratacagi
firsatlarin cekiciligi ile dustsler esnasinda piyasada kalmayi tercih
etmesi olanaginin saglanmasi,

Cesitli tarihlerde, yabanci tlrev piyasalarda islem yapan ve sayilari
binlerle ifade edilen Tark yatinnmcilari icin 6énemli bir boslugun,
organize bir piyasa ile doldurulmasi,

Opsiyon piyasalarinin 6zellestirmelerde, birincil ve ikincil halka
arzlarda, uzun vadeli opsiyon benzeri, cevrilebilir araclarla yeni
imkanlarin yaratiimasina olanak tanimasi,

Yatirim fonlari icin yaratilacak riskten sakinim imkanlari,

Yeni ve farkli 6zelliklere sahip fonlarin olusturulmasi imkaninin

ortaya gikmasi.
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Gelismekte olan Ulkelerdeki turev Grin piyasalarini etkilerini arastiran
calismalarin  sonuclari da yukarida belirtilen olumlu etkilerin gerceklesme
olasiliginin ve dlzeyinin hicte az olmadiginin bir kaniti olarak kabul edilebilir.

Korkmaz’in 2001 tarihli ¢alismasinda Ocak 1989 ile Aralik 1997 tarihleri
arasindaki doneme ait ayhk verilerin kullanimi ile turev Grlin piyasasina sahipligin
gelismekte olan tlkelerde gozlemlenen getiriler izerindeki etkisi arastirilmistir. Tlgili
donemde trev Urlin piyasasina sahip on bir gelismekte olan ulke (Arjantin, Brezilya,
Israil, Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayvan ve Tayland) esit
agirhkli bir portfoy olarak kabul edilmis ve s6z konusu portfoy endeksinin
(Emerging Markets with Derivative Securities — EMDS) ABD Dolari temelindeki
getirileri Amerikan hazine bonosu getirilerinden arindirilarak fazla getiriler elde
edilmistir. Ardindan EMDS Endeksi’nin fazla getirileri ile IFC Bilesik Endeksi’nin
(International Finance Corporation Composite Index) ve Bolgesel Endeksleri’nin
fazla getirileri ile Kkarsilastirilmistir. Tlrev Urlin piyasasina sahip gelismekte olan
ulkelerden olusan portfoyin, ilgili ddnemde tim endekslerden daha iyi performans
gosterdigi, Markowitz Ortalama-Varyans modelinin kullanimi ile arastirilan
alternatif yatirnm firsatlarinda ise etkin portfdy kombinasyonlarinin ¢ogunlugunun
tiirev (irlin piyasasina sahip Glkelerden ibaret oldugu bildirilmistir.*®

Tsetsekos ve Varangis’in diinyadaki tirev piyasalarin yapilarini, dizaynlarini
ve bu piyasalarda islem goren turev Urlnleri arastirdiklari 1997 tarihli calismalarinda
tlrev Uriin borsalarinin kurumasinin ekonomik ve finansal nedenlerin yani sira bazi
durumlarda da ulusal gurur tarafindan gudilendigi, tiirev piyasalarin kaynaklarin
daha dengeli dagilmasina katkida bulunduklari, tiirev piyasalarin hizli biyumesi ile
yarattiklari risk hakkinda cesitli distnceler olmasina ragmen bu borsalarin kendi
islerini  buyuttiklerinin gorildigu, uygun kurumsal duzenlemelerin ve borsa
mikrostruktirinin olmasi durumunda bu piyasalarin likidite ve fiyat kesfi
mekanizmalarint  sunarak risk  transferini  kolaylastirdiklari  belirtilmistir.
Arastirmacilar inceledikleri 42 turev Uriin piyasasinin medyan yasinin 14 oldugunu,
%23’unun 1990 sonrasinda kuruldugunu, cogunun dogrudan ya da dolayl olarak,

kanunlarla hiikiimetler tarafindan yonetildigini, ancak sahiplik yapisinin dnceden

313 Korkmaz, Turhan, “The Investment Of Emerging Capital Markets And The Role Of Derivative
Securities”, The ISE Review, Cilt 5, No: 17, Ocak/Subat/Mart 2001, s. 63-91.
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belirlenebilir bir formunun olmadigini, en yakin zamanlarda kurulan borsalarin
elektronik islem sistemlerini tercih ettiginin belirlendigini, s6z konusu borsalarin
sadece %30’unun takas sisteminin bagimsiz bir kurulus tarafindan organize
edildiginin goraldagind ve yasanmis deneylerin finansal tirevlerin emtia turevlerine
gore daha yuksek likidite cektigini gostermekte oldugunu bildirmistir.3*

Fernandez Latin Amerika’daki en blylk tlrev Orin piyasalarinin Arjantin
(MATBA ve ROFEX), Brezilya (BM&F ve BOVESPA) ve Meksika’da (MexDer)
bulundugunu, Sili ve Peru’da da tezgahUstl piyasalarin faaliyet gosterdiklerini
bildirmistir. Ardindan Peru disarida birakilacak olursa Latin Amerika’daki en az
gelismis turev 0rin piyasasinin Sili’de bulundugu, gerceklestirilen islemlerin
cogunun doviz forward sozlesmeleri oldugu, hisse senedi ve hisse senedi endeksi
opsiyonlari gibi diger tlrev drunlerde nadiren islem yapildigi, piyasa likiditesinin
dustkliginin ve kurumsal yatirimcilarin karsilastiklari hukuksal diizenlemelerin bu
durumun sebebi olarak goriildugti de belirtilmistir.3*°

Kim Kore’de 03 Mayis 1996°da acilan hisse senedi endeks vadeli islemler
piyasasi ve onu izleyerek 07 Temmuz 1997°de acilan endeks opsiyonu piyasasl
deneyimlerini aktardigi calismasinda s6z konusu piyasalarin bir basari oldugunu
kabul etmek icin heniz ¢ok erken oldugunu, hentiz alinacak ¢ok yol bulundugunu
belirttikten sonra hukuki engellerin kaldirilmasi ile blylik kurumsal yatirimcilarin
piyasaya aktif katilim icin cesaretlendirilmesi ve yoneticilerin egitilmesi gerektigini
vurgulamistir. Yabanci yatirmlar icin gegerli olan sinirin yukseltilmesi ve muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi gerektigini de eklemistir.*'®

Unis 1970’lerin artan degiskenlikler, yikselen faizler, diinya ¢capindaki petrol
krizine bagh enflasyon artiglari gibi bir ¢ok degisimi de beraberinde getirdigini,
dinyanin artik daha az 6ngdrulebilen bir yer haline geldigini belirtmesinin ardindan

314 George Tsetsekos ve Panos Varangis, “The Structure of Derivatives Exchanges: Lessons from
Developed and Emerging Markets”, Aralik 1997, (Cevrimici)
www.worldbank.org/html/dec/Publications/Workpapers/WPS1800series/wps1887/wps1887.pdf, 13
01 2006, s. 18 ve s. 24-25.

315 Viviana Fernandez, “The Derivatives Markets in Latin America with an Emphasis on Chile”,
(Cevrimigci) wwwe.dii.uchile.cl/~ceges/publicaciones/ceges36.pdf, 13 01 2006, s. 20 ve Viviana
Fernandez, “What Determines Market Development? Lessons from Latin American Derivatives
Markets with an Emphasis on Chile”, Article in Press, Journal of Financial Intermediation, Haziran
2003, (Cevrimici) www.dii.uchile.cl/~vfernand/docs/article.pdf, 13 01 2006, s. 31.

318 yu-Kyung Kim, “Launching Markets for Stock Index Futures and Options: Case of Korea”, The
ISE Review, Cilt 2, No: 5, Ocak/Subat/Mart 1998, s. 72.
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Brezilya’nin turev 0rin piyasasi deneyiminin Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasi’nin 1979°da bir alim opsiyonu piyasasi kurmasi ile basladigini ifade etmistir.
1984’te olusturulan satim opsiyonu piyasasinin ardindan 1986’da BM&F
kurulmustur. BOVESPA Opsiyon Piyasasi 1996°da, hisse senedi opsiyonlarinin
kavramsal degeri agisindan dinyanin ikinci en blyuk piyasasi haline gelmistir. Unis
tim bu gelismelerin, islem sistemleri, menkul kiymetlerin saklanmasi ve islemlerin
gerceklestirilmesi acisindan goreli olarak gelismis teknolojik destege bagli oldugunu,
Asya krizi deneyiminin piyasanin gerceklestirdigi dizenlemelerle kendisini
korumay! bildigini gosterdigini ve turev riin piyasasi ile nakit piyasasi arasindaki
rekabetin sermaye piyasalarinin saghgi agisindan iyi olabilecegini belirtmistir.**’

Erdogan ve Kayacan ise Turkiye’de turev Urlin piyasasinin islemlere
baslamasinin zamanlamasini, finansal ara¢ secimini tartistiklari ve degiskenlik,
sistematik risk ve piyasa derinligi acilarindan bir tiirev piyasasinin IMKB spot
piyasasina  uygunlugunu  Ederington’in  riskten  sakinim  yaklasimi ile
degerlendirdikleri c¢ahismalarinda, sermaye piyasalarinda, hisse senedi endeksi
Uzerine yazilmis vadeli islem sOzlesmelerinin ve/veya opsiyonlarin riskten sakinim
amaclari icin gerekli goruldagini belirtmistir. Ancak derinlik, likidite ve
yatinmcilarin  kurumsallasmasi gibi bazi Onkosullarin saglanmasi gerektigi de
eklenmigtir. Bunun yani sira temel risk faktorlerinin faiz orani degiskenligi,
duyarliligi ile agiklanabilmesinden, kamu borg¢lanma araclarinin yogunlugundan ve
kisa vadelerinden Oturu, faiz oranlari Uzerine yazilan tlrev drunlere oncelik
verilmesinin gerekli olup olmadiginin uygun bir bigimde tartisiimasinin gerekliligi de
vurgulanmistir.®'8

Sayilari daha da arttirilabilecek” ancak bu calismada yukaridakilerle
sinirlanan tim bu calismalar cesitli olumsuzluklara isaret etmekle birlikte genelde
tirev piyasalarin, 6zelde ise opsiyon piyasalarinin gelismekte olan Glkelerin sermaye

piyasalarina katkisinin dizeyinin blyiklugiinden bahsetmektedirler. Bahsi gecen

317 Moema Unis, “The Right Time To Introduce A Derivatives Market”, The ISE Review, Cilt 2, No:
5, Ocak/Subat/Mart 1998, s. 75-82.

318 Oral Erdogan ve Murad Kayacan, “When to Start Financial Derivatives Trading? The Example of
the Istanbul Stock Exchange”, The ISE Review, Cilt 2, No: 5, Ocak/Subat/Mart 1998, s. 23-44.

“ Bu calismalarin énemli bir kisminin yaklasimlarinin ve bulgularinin genel bir yorumu ve gesitli
goris ve tartismalar icin bakiniz: Mayhew, “The Impact of Derivatives on Cash Markets: What Have
We Learned?”.
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ulkelerde tirev Urin piyasalarinin kurulmasinin 6niindeki ge¢mis ve gelismesinin
onundeki guncel engeller Tirkiye’de karsilasilacak olanlardan daha kigik olmasa
gerektir.

Diger yandan ilging bir manzaradan da bahsetmekte yarar vardir. Ginuimizde
hisse senetlerinin  fiyatlamasini  hedefleyen modeller 6nemli  uzmanhklar
gerektirmektedir. Bu modellerin kullanimi igin ¢ogunlukla siradan yatirimci
tarafindan asla ulagilamayan ve/veya ulasilsa bile degerlendirilemeyen,
degerlendirilmesi i¢in uzmanlik gereken spesifik bilgilere ve 6zel, goreli olarak uzun
streli bir egitime ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica kullanilan model ve yaklagimlar
Uzerinde sert tartismalarin stirmektedir. Hisse senedi opsiyonlarinin Black-Scholes
modelinin ortaya ¢ikmasindan itibaren ve gelisen bilgisayar teknolojisi ile Uzerlerine
yazildiklari hisse senetlerinden ¢ok daha kolay, hizli, disuk maddi ve zamansal
maliyetlerle ve cok daha dogru bir bicimde fiyatlandigi soylenirse abartilmis
olunmayacaktir. Black-Scholes modelinden sonra ortaya cikan ve hisse senedi
opsiyonlarini fiyatlamayi hedefleyen modellerin Black-Scholes modelini tamamen
gereksiz kilacak ve modelin tarihin sayfalarina gdmulmesine neden olacak kadar
daha etkin fiyatlama yapmadiklari da ortadadir. Rassal degiskenlik, rassal faiz
oranlari veya rassal sigcrama gibi unsurlarin da hesaba dahil edilmesi ile olusturulan
daha gelismis modeller fiyat tahminlerinde etkinligi arttirmistir; bu inkar edilemez.
Ancak fiyat tahminlerinde gézlemlenen gelisimler cogunlukla asir zararda ve/veya
vadesine ¢ok kisa bir sure kalmis opsiyonlar gibi 06zel durumlarda
gbzlemlenmektedir. Daha gelismis fiyatlama modellerine gereksinim duyulmasinin
bir diger nedeni de egzotik opsiyonlar gibi farkli ve daha karmasik niteliklere/haklara
sahip tirev drunlerin fiyatlanmasina duyulan ihtiyactir. Ozetle, hisse senetlerinin
organize piyasalardaki islemlerinin tarihi opsiyonlarinki ile kiyaslanacak olursa
ortaya dede-torun iliskisi ¢ikar. Ancak hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlari herkes
tarafindan elektronik ortamlarda, hizla ve kolaylikla hesaplanabilirken (internette
yaptlacak kigik bir gezinti bu 6nermenin acik kaniti olacaktir; temelde kullanilan
varsayimlara ve hatta modellere referans gosterilmemekle birlikte, opsiyon fiyatlama
hesap makinelerine siklikla rastlamak mumkindur) hisse senedi fiyatlama igin en az
lisans, tercihan yuksek lisans ve hatta doktora dizeyinde egitime gerek

duyulmaktadir.
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Opsiyon fiyatlama modellerinin  karmasikligl, anlasilma zorlugu ve
anlastimasi icin gereken bilgi birikiminin buyikIGgu ortada iken bu durumun bir
paradoks yaratmakta oldugu da ortadadir. Bu paradoksu yaratan opsiyon
fiyatlamanin kapali form modellerinin algoritmalarinin kolaylikla yazilabilmesidir.
Bu olanak ise iki unsura dayanmaktadir: Gelisen dijital teknoloji ve opsiyon
fiyatlarinin modellenmesinde gerceklestirilmis olan ilerlemeler.

Opsiyon fiyatma konusunda 33 yil gibi cok kisa sayilabilecek bir stirede
alinan soz konusu bu mesafe yatirimcilarin fiyatlama modellerini kullanmasina ve
fiyatlama modellerinin goésterdigi dogrultuda hareket etmesine yol agcmaktadir. Bu
sebeple de Uzerine yazilan opsiyon islem gormeye basladigl zaman hisse senedinin
fiyat hareketlerinin de rassallasmaya yonelmesi gayet dogal bir beklenti olacaktir.
Deneysel calismalarda kullanilan hipotez ve testlerin bu durumu tespit etmek igin
olusturulduklari da g6z oniine alinacak olursa opsiyon piyasalarinin nakit piyasalar
uzerindeki etkinlestirici etkisi baska bir agidan da ortaya ¢cikmaktadir.

Tim bu bahsi gecen sebeplerden 6tlrt bu calismanin temel amaci, varolan
veya muhtemel bdtin olumsuzluklarin igerisinde, temel opsiyon fiyatlama
modellerinin fiyat tahminleme gucinid Turk Sermaye Piyasalari’nin en 6nemli
bilesenlerinden biri olan IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda arastirmak olarak
belirlenmistir; bu yolla fiyatlanabilirligin kurulacak olan Tlrk opsiyon piyasalarinin

oniinde bir engel teskil edip etmedigi sorgulanmis olacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bugine kadar Turk Sermaye Piyasalari’nin etkinligini arastiran cesitli
calismalar yapilmistir. Bu c¢alismalarin sonuclari zayif dizeyde etkinligin varligi
veya yoklugu lzerinde yogunlasmakta, konu ile ilgili tartigmalar sirmektedir.

Bu sebeple, yakin bir gelecekte kurulmasi muhtemel olan Tirk opsiyon
piyasasi onemli bir sorunla karsi karsiyadir. Zira, genel olarak opsiyon fiyatlama
modelleri yari glcte etkinlik gerektirmektedir ¢iinkl timu de arbitrajin imkansizhgi
ya da diger bir deyisle arbitrajin anlik bir zaman diliminde gerceklestigi varsayimina

dayanan arbitraj temelli fiyatlama modelleri kiimesine dahildir.
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Bu durum, dzellikle en dnemli opsiyon tirleri arasinda bulunan hisse senedi
ve endeks opsiyonlarinin Turk opsiyon piyasasinda fiyatlanmasi icin kullaniimasi
muhtemel olan Black-Scholes ve binomial opsiyon fiyatlama modellerinin fiyat
tahminlerinin anlamhlik duzeyleri Gzerinde anlasilir bir kusku yaratmaktadir. Bu
kusku piyasalarin éniindeki 6nemli engellerden biri olarak gorilebilir.

Bu calismanin baslica amaci hisse senedi ve endeks opsiyonlari icin
kullanilan temel opsiyon fiyatlama modellerinin Tirk Sermaye Piyasalari'ndaki
gecerliliklerinin duzeyini, tahminledikleri fiyatlarin gerceklesen risk ile iliskisi

Uzerinden tespit etmektir.

4.2. Arastirmanin Kapsami, Varsayimlari ve Kisitlari

Tezin baslica kapsami tlrev piyasalarda uluslararasi diizeyde kullanim alani
bulan temel opsiyon fiyatlama modelleridir. Bunlar Black-Scholes modeli ve
binomial model olarak belirlenmistir. BSM en temel halinin yanisira bir, BM ise bes
alt yaklasimla calismaya dahil edilecektir. Boylelikle toplam alt model sayisi yediye
ulagsmaktadir.

Calismaya IMKB Ulusal-30 Endeksi'ne 1998 ile 2003 yillari arasindaki 24
adet 3 aylik donemde surekli olarak dahil olmus olan 17 menkul kiymet cesidi ve
IMKB Ulusal-30 ile IMKB Ulusal-100 Endeksleri dahil edilecektir. ilgili kriterin
menkul kiymet secimi i¢in kullanilmasinin temel nedeni endekse sirekli dahiliyetle
ifade edilmis olan sireklilik, genel kabul gorme, endeksteki toplam etki blyukligu
ve menkul kiymet cesit sayisinda anlamli olanlar arasindan yeterli sayinin elde
edilebilmesidir. Secilen menkul kiymetler Tlrk Sermaye Piyasalari’nda islem goren,
belirli bir istikrara sahip, s6z konusu istikrari anlamli bir siire strdirmeyi basarmis
ve piyasa degeri agirliklari da goreli olarak yiiksek olanlardir. Uzerlerine opsiyon
yazilmak uzere secilen IMKB Ulusal-30 ile IMKB Ulusal-100 Endeksleri ise her
seyden oénce vadeli islemlerin gerceklestirildigi endekslerdir. Ayrica IMKB Ulusal-
30 Endeksi piyasa degeri agirliklari en yiksek hisse senetlerinden olusturulmustur.
IMKB Ulusal-100 Endeksi ise piyasanin bituntnin iyi bir temsilcisi olarak da kabul
edilebilir.
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Calismanin 6rnek zamani olarak ise Ocak 1998 ile Aralik 2004 arasindaki
yedi yillik donem kabul edilmistir. Bunun iki 6nemli sebebi vardir. Ornek zamanin
basl olarak Ocak 1998 secilmistir. Zira IMKB-30 Endeksi 1997 basindan itibaren
hesaplanmaktadir. Gegmise yonelik veri ihtiyaci, kirik yil kullanilmasindan
kacinilmasi ile birlikte siire baslangicini Ocak 1998 ile sinirlamistir. Ust sinir olan

Aralik 2004 ise yeterli guncelligi saglamaktadir.

Tablo 3
Calismada Kullanilan Menkul Kiymetler ve Ilgili Kisaltmalar
Kisaltma Menkul Kiymet Kisaltma Menkul Kiymet
1| AKBNK Akbank 11| PETKM Petkim
2 | AKGRT Aksigorta 12| PTOFS Petrol Ofisi
3| ARCLK Arcelik 13| SAHOL Sabanci Holding
4 | DOHOL Dogan Holding 14| TOASO Tofas Oto Fabrika
5 EREGL Eregli Demir Calik 15| TUPRS Tupras
6 | FROTO Ford Otosan 16| VESTL Vestel
7 | GARAN Garanti Bankasl 17| YKBNK Yapo Kredi Bankasi
8 ISCTR Is Bankasi C Tertip 18| IMKB-30 | IMKB Ulusal-30 Endeksi
9 | KCHOL Ko¢ Holding 19 | IMKB-100 | IMKB Ulusal-100 Endeksi
10| MIGRS Migros TOPLAM 17 Hisse ve 2 Endeks

Calismada avrupa tipi bir ay vadeli alim ve satim opsiyon fiyat tahminleri
kullanilacaktir. Opsiyonlarin avrupa tipi olarak secilmesinin bir sebebi amerikan tipi
opsiyonlarla birlikte sisteme katilmasi zorunlu hale gelecek erken kullanimin degeri
gibi fazladan degiskenlerin goriintliyu bulandirici etkisini sinirlamaktir. Bir diger
sebep ise Tirkiye’de, gelecekte islemlerine baslanacak opsiyonlarin avrupa tipi olma
olasthginin yiksek gorilmesidir. Son olarak avrupa tipi opsiyonlar temel opsiyon
fiyatlama modellerine de temel teskil etmiglerdir. Dolayisi ile avrupa tipi opsiyonlar
uzerine bu calisma gerceklestirilmeden ilgili modellerin Turkiye’deki amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlanmasindaki etkinligini incelemek mihenk tasi yoksunlugundan
otlrd sorunlu olabilecektir. Opsiyon vadelerinin bir ay olarak secilmesinin temel

nedenleri ise Turk Sermaye Piyasalari’nin genel yatinnm ufkuna uygunluk ve segilen
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donemde menkul kiymet basina elde edilecek opsiyon sayisinin diizeyinin yeterli

olmasinin amaclanmasidir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti ve Verilerin Analize Hazirlanmasi

Calismanin temel olarak iki veri seti bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
Tablo 3’te de gorilebilecek olan 17 menkul kiymet ve iki endekse ait Ekim 1997 ile
Aralik 2004 arasi gunlik kapanis verileridir. Bu veriler degiskenliklerin elde
edilmesi icin kullanilacaktir. Ikincisi ise IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-
Satim Pazari’nda her ayin son isglnlnde gerceklesen islemlerin Aralik 1997 ile
Aralik 2004 arasindaki doneme ait verileridir. Bu veri seti ise risksiz faiz orani
tahminlenmesi igin kullanilacaktir.

17 adet menkul kiymetin ilgili donemdeki ginlik kapanis verileri
gerceklesmis bulunan bedelli/bedelsiz sermaye artirimi ve nakit kar payi verilerinin
kullaniimasi ile duzeltilmistir.

IMKB-30 ve IMKB-100 Getiri Endeksleri’ne ait ginliik kapanislar ise kar
payl korumasinin endekslerde saglanmasi amaci ile secilmistir. Fiyat endeksleri,
endekslere dahil olan menkul kiymetlerin nakit kar payr ddemelerinin etkilerini
icermektedirler. Bu etki surekli kar payi getirisinin hesaplanmasi yolu ile de opsiyon
fiyatlama modellerine yansitilabilmektedir ve bu yontem daha onceki bolimlerde
tanitiimistir. IMKB’de nakit kar payi édemelerine ait belirgin, diizenli bir politikanin
olmamasi slrekli kar payi getirisi yaklasiminin kullanilmasini  sorunlu hale
getirmektedir; zira ge¢cmis verilerin yardimi ile tahminlenmesi 6nemli sapmalari
icerecektir. Bu nedenle endekslerin kar payir korumal hale getirilmesi daha uygun bir
¢6zUm olarak gorilmustiir ve bu amag icin kar payr 6demelerine iliskin dizeltmeleri
iceren getiri endeksleri kullaniimistir. Endekslerde kar payi korumasinin saglanmasi
bir yandan s6z konusu belirliligi dusik ve gereksiz sapmalara yol acabilecek
degiskenin ortadan kaldiriimasi igin gereklidir; diger yandan ise kar payi
korumasinin saglanmasi durumunda hisse senedi ve endeksler Gzerine yazilan

opsiyonlarin - modellerce  tahminlenen fiyatlarinin  birbirleri ile rahatlikla

197



kiyaslanabilmesi mimkiin hale gelmektedir zira hisse senedi ve endeks opsiyonlari
icin kullanilacak fiyat tahminleme modelleri aynilasmaktadir.”

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda her ayin son
isglinunde gergeklesen islemlerin Aralik 1997 ile Aralik 2004 arasindaki doneme ait
verileri Ocak 1998 ile Aralik 2004 arasindaki donemde, her ayin ilk isgininln
basinda, bir 6nceki isgununun kapanis fiyati kullanim fiyati olarak belirlenen, bir ay
vadeli avrupa tipi ahm ve satim opsiyonlarinin fiyatlanmasi igin gerekli olan risksiz
faiz oraninin belirlenmesi icin kullanilmistir. lgili isguinlerinde izleyen ayin sonuna
vadeli islemler nadiren gozlemlendigi icin risksiz faiz oranlarinin tahminlenmesi
piyasa kosullarindan kaynaklanan bir zorunluluktur. Bu durumda iki bilinen
yaklasim kullanilabilmektedir. Bunlardan birincisi regresyondur. Regresyon ile
yapitlan tahminlerin ¢ temel noktada sorunlar yarattigi bilinmektedir. Bunlardan
birincisi Tlrk Sermaye Piyasalari’ndaki faiz oranlarinin vade yapisinin fonksiyon
olarak belirsiz, degisken yapisidir. icblkey, dishiikey ya da dogrusal olarak temel bir
yaklasim kullanilamamakta, yaklasimlarin kriz gibi zaten tartismali degiskenlere
bagl olarak siirekli degistirilmesi gerekmektedir. Ikinci sorun regresyonda kullanilan
gbzlem sayisinin otuzdan az olmasi durumunda Karsilasilabilen anlamlilik
sorunlaridir. lgili dénemde bir isgliniinde otuz veya daha ¢ok islemin gézlemlenmesi
nadiren Kkarsilasilan bir durumdur ve bu nadir durumlarin ¢ogu da yedi yillik
donemin sonlarinda gerceklesmektedir. Bu sorunu asmanin genel bir yolu bir hafta
veya aydaki tum isgunlerinde gerceklesen verilerin kullanilmasi olabilmektedir.
Ancak bu ¢6ziim bu calismanin genel yaklasimina aykiridir. Onemli olan ilgili ayin
son isgununde bir sonraki ayin son isglnine vadeli risksiz faiz oraninin
bulunmasidir. Regresyon yonteminin bu konuda yarattigi son sorun ise bir

isglnlndeki islemlerin tumuntn kullaniimasi halinde tahminlenen risksiz faiz

“ Endeks opsiyonlari icin kar pay! korumasinin saglanmasi yeni bir yaklasim degildir. Arbitraj
olanaklarinin arastirilmasi esnasinda kullanilan islem stratejilerinde opsiyonun gecerli oldugu
doénemde endekse dahil olan hisse senetlerinin 6dedigi kar paylarinin bugiinki degerlerinin
¢ikarilmasi yolu ile kar pay1 korumasi saglanabilmektedir. Bu yaklasimin bir 6rnegi olarak Kamara ve
Miller’in 1995 tarihli calismasi gosterilebilir (Bakiniz: Kamara ve Miller, “Daily and Intradaily Tests
of European Put-Call Parity”, s. 522-523). Temel opsiyon fiyatlama modellerinin tahminlerinin
opsiyonun vadesi icerisindeki gercek degiskenliklerle kiyaslanmasi yolu ile gegerliliklerinin diizeyini
arastirmay1 hedefleyen bu calismada ise 6zelde arbitraj karlarinin varligi veya yoklugu, genelde ise
karliligin durumu konu edilmemektedir. Burada énemli olan degiskenligin elde edildigi endeksin kar
pay! ddemelerinin etkilerine karsi korunmasidir. Bu nedenle IMKB-30 ve IMKB-100 Getiri
Endeksleri’nin kullanilmasi tercih edilmistir.
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oraninda yaratacagi sapmadir. Gerekli vade, izleyen ayin takvim guntine gére 28, 29,
30 veya 31 gindur. Bu vade icin bir tahmin yapmak tzere birka¢ gin ile 300- 400
gune varan vadelerdeki tum islemlerin verilerini iceren bir regresyonun kullaniimasi
durumunda, ilgili regresyon istatistiksel olarak bir anlam tasisa dahi, finansal
anlamlilikta tartisma yaratiimasina neden olacaktir. Ikinci ve bu calismada kullanilan
yaklasim ise enterpolasyon ya da eksterpolasyondur. Her ayin son isgiininde IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda gerceklestirilen islemler
arasindan vadeye kalan giin sayisi izleyen ayin takvim glnd sayisina en yakin iki
islemin net yillik bilesik getirileri enterpolasyon veya eksterpolasyona tabi tutularak
ilgili vade igin risksiz faiz orani elde edilmistir.

Bazi aylarda net bilesik getirileri sifir olarak kaydedilmis veya piyasadaki
islemlerin genel yapisina aykiri olarak yillik net bilesik getiri diizeyinde buyuk
farklhilasmalar iceren, genellikle hacmi goreli olarak oldukca dusik ve bir-iki
sozlesme ile gerceklestirilmis islemlere rastlanmistir. Bu siradisi islemler ihmal
edilmistir. Ardindan ilgili vadeler icin ilgili donemlerde elde edilen net yillik bilesik
faizlerden yillik strekli faiz orani elde edilmistir. Bu cevrilme isleminin temel
noktasi tahnminlenmis bulunan net yillik bilesik faizi verecek yilliga cevrilmis surekli

faiz oraninin hesaplanmasi seklindedir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada oncelikle yedi yillik donem 84 adet birer aylik opsiyon
donemine bolinmustur. Her aylik donemde 17 adedi hisse senedi, iki adedi de
endeks olmak Uzere 19 adet bir ay vadeli avrupa tipi ahm ve satim opsiyonlari
olusturulmustur. Tum opsiyonlar kar pay! korumali olarak tasarlanmistir. Ayrica tim
opsiyonlar ¢ikarim aninda basabastir. Basabaslik, opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin
opsiyonun Uzerine yazildigi varliklarin bir 6nceki ayin son isglnindeki kapanis
fiyatina esit olmasi ile saglanmistir.

Bunun ardindan opsiyonlar iki temel fiyatlama modeline dogrudan bagli olan
yedi ayr fiyatlama model versiyonunun kullanimi ile fiyatlanmistir. Bu modeller

klasik Black-Scholes modeli (BSM), French’in Onerisi olan bilesik zamanl Black-
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Scholes modeli®®® (CBSM), tek dénemli binomial model (BM1), iki dénemli
binomial model (BM2), dort donemli binomial model (BM4), otuz dénemli binomial
model (BM30) ve opsiyonun gecerli oldugu aydaki takvim gunu sayisini dénem
adedi olarak kabul eden c¢oklu donem binomial modeldir (BMM). CBSM ile ilgili
ifadeler ise asagidaki gibidir.

2

)+ () +(%) )
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iken
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71 . Vadeye kadar ki islem giind sayisinin yildaki islem giinl sayisina orani

T, . Vadeye kadar ki takvim giini sayisinin yildaki takvim guni sayisina orani

Modellerin kullanimi ile fiyat tahminlenmesi yapilabilmesi icin iki temel
parametre kullaniimistir.

Bunlardan birincisi risksiz faiz oranidir. Her aya ait risksiz faiz orani bir
onceki isglininde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda
gerceklestirilmis islemlerden vadeye kalan gin sayisi ilgili aydaki takvim glni
sayisina en yakin olan ve yillik net bilesik getirisi o glin piyasada gozlemlenen genel
trende cok ciddi bir bicimde ters dismeyen iki isleme enterpolasyon ya da

eksterpolasyon yontemlerinden uygun olani uygulanarak elde edilmistir.”

319 Bakiniz: French, “The Weekend Effect on the Distribution of Stock Prices: Implications for Option
Pricing”.

“ Burada, esasta, risksiz faiz orani tahminlenmesinde gerceklesebilecek herhangi sapmanin da fazlaca
bir 6nemi yoktur. Tamamen hipotetik faiz oranlarinin kullanimi da mimkundur. Zira her opsiyon
ddéneminde, 6rnegin Ocak 2004 igin, tum opsiyonlarda ayni risksiz faiz orani kullanilmaktadir.
Dolayislyla risksiz faiz orani tahminlenmesinde gerceklesebilecek herhangi bir olumlu ya da olumsuz
etki ayni opsiyon donemindeki tiim opsiyonlar i¢in gecerli olmakta ve etkisizlesmektedir. Ayrica bu
calismada tahminlenen opsiyon fiyatlarinin tek basina bir énem tasimamasi durumu da s6z konusudur;
zira arbitraj olanaklari arastiriimamaktadir ve bu sebeple de herhangi bir strateji icerilmemektedir.
Dolayisiyla da yanlis fiyatlamadan kaynaklanan yanlis bir kar/zarar tespiti s6z konusu degildir.
Bununla beraber verilerin imkan tanidigi nispette gercege dayali, dogru bir risksiz faiz orani
tahminlemesinin modellenmesi hedeflenmistir. Bunun esas nedeni ise en son bolimde konu edilecek
olan zaman igindeki degisimin daha dogru bir bicimde g6zlemlenebilmesidir. Risksiz faiz oranlarinin
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Ikinci parametre ise degiskenlik tanminidir. Her opsiyonun tizerine yazildig
varligin gegmis (¢ aya ait kapanis verilerinden gunlik getiriler elde edilmis, ardindan
hisse senedi ginlik getirileri bedelli/bedelsiz sermaye artirimi ve nakit kar payi
Odemelerine gore duzeltilmistir, endeks getirileri ise zaten getiri endekslerinin
kullanilmasi nedeniyle herhangi bir dizeltme islemine ihtiyag duymamaktadir.
Bunlarin ardindan elde edilen glnluk dizeltilmis getirilerin dogal logaritmasinin
standart sapmasi Ornek kditle yaklasimi ile bulunmustur. Bu yolla elde edilen gunlik
degiskenlikler opsiyonun gecerli oldugu ayin basindan itibaren ileriye dogru bir
yillik sure icinde gerceklesmis olan isglnu sayisinin karekokuyle carpilarak yilliga
cevrilmis ve rassal degiskenlikler elde edilmistir.

Cesitli calismalarda yildaki isginl sayisi ortalama bir deger olan 252 olarak
kabul edilmektedir. Biraz daha hassas ¢alismalarda ge¢mis yilda gerceklesmis isglndi
sayisi kullanilabilmekte ya da gecmis birkac yila ait isgnd sayisinin ortalamasi bir
temsilci ya da tahminleyen olarak kabul edilebilmektedir. Bu durum opsiyon fiyat
tahminleri Gzerinde az da olsa etkili olabilmektedir zira hesaplanan degiskenlikler bu
farka bagl olarak degisebilmektedir; dolayisiyla da tahminlenen opsiyon fiyatlarinin
degiskenlikten farkh bir belirsizlik kaynagindan etkilenmesi durumu sz konusu
olmaktadir. Bu nedenle ilgili yildaki isgini sayisinin her ne bicimde olursa olsun
tahminlenmesi opsiyon fiyat tahminlerinin bilesik bir tahmin olma duzeyini
arttirmaktadir. S6z konusu bu fazla degiskenin etkisinin ortadan kaldiriimasi
amaciyla bu calismada gercek isgunu sayilari kullaniimistir.

Yukarida tanitilan yaklasimlarin uygulanmasinin ardindan, 6zellikleri
belirlenmis olan avrupa tipi opsiyonlar bahsi gecen yedi fiyatlama modeline gore
fiyatlanmistir. Calismada yedi yila yayilmis 84 aylik doneme bagli olarak, yarisi ahm
ve diger yarisi da satim olmak Uzere 3.192 adet opsiyon tanimlanmistir. Modellerin
kullanimi ile toplamda 22.344 adet opsiyon fiyat tahmini elde edilmistir.

Elde edilen opsiyon fiyat tahminleri kendi kullanim fiyatlarina oranlanarak
her menkul kiymet icin, alim ya da satim sigortasi maliyet orani olarak da ifade

edilebilecek degerler elde edilmistir. Bu uygulamanin gerekcesi kullanim fiyat

tahminlenmesi konusu, son bélimde daha 6nceki bolumlere oranla daha fazla 6Gnem kazanmaktadir;
zira farkh menkul kiymetler Gizerine yazilan opsiyonlarin fiyatlanabilirliklerinin karsthkl dizeyleri
degil, ayni menkul kiymet Gizerine yazilan opsiyonlarin fiyat tahminlerinin anlamhliklarinin zaman
icindeki degisimi incelenecektir.
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farkhihklarinin ya da, opsiyonlar basabas olarak yazildiklari icin diger bir deyisle,
opsiyonun Uzerine yazildigi varhgin cari fiyatinin biytkluginin etkisini ortadan
kaldirmaktir. Alim sigortasi maliyet orani s6z konusu varliklarin herhangi birinin
nakit piyasasinda dogrudan alinamamasi sebebiyle olusan riskten bir ay slresince
kurtulmanin ilgili varhgin cari fiyatinin bir yuzdesi olarak ifade edilen, oransal
fiyatidir. Satim sigortasi maliyet orani ise yine s6z konusu varliklarin herhangi
birinin bu defa elde tutulmasi sebebiyle olusan riskten bir ay slresince kurtulmanin
ilgili varhigin cari fiyatinin bir yiizdesi olarak ifade edilen, oransal fiyati olarak
tanimlanacaktir.

Opsiyon fiyatlarinin ve ardindan da alim ya da satim sigortasi maliyet
oranlarinin elde edilmesinin sonrasinda, kiyaslamalar icin temel teskil etmek Gzere
opsiyonun gecerli oldugu surede gerceklesen, gercek degiskenlikler hesaplanmistir.
Gergek degiskenlikler icin iki ayri yaklasim kullaniimistir. Bunlardan birincisinde,
veri sayisina bakilmaksizin ve degiskenlik tahminlerinde kullanilan ydntemler
tamamen ayni kalmak tzere, opsiyonlarin gegerli olduklari birer aylik dénemlerdeki
gunluk dizeltilmis getirilerden yillk gercek degiskenlikler hesaplanmistir. ikinci
yaklasimda ise yillik gercek degiskenlikler opsiyonun vadesinde sonlanan, gegcmis ¢
aylik verinin kullanimi ile bulunmustur. Birinci yaklasimin Gstin yani sadece
opsiyonun gegerli oldugu sureden elde edilmis olmasidir. Zayif yani ise bir ay
icindeki isginu sayisina bagli olan gézlem sayisinin otuzdan az olmasidir. ikinci
yaklasimin Ustlin yani degiskenlik tahmininde kullanilan yaklagsimla tamamen ayni
ilkelere dayanmasi, zayIf yani ise opsiyonun gecerli oldugu bir aylik siirenin yani sira
daha onceki iki aya ait gunlik gozlem verilerini de icermesidir. Her ikisinin de
birbirlerine gore Gstin yanlari oldugu igin, gercek degiskenligin iki yaklasimi da
uygulanmis ve her ikisinden elde edilen sonuglar kiyaslamalar igin, ayri ayr
kullaniimistir.

Alm ya da satim sigortasi maliyet oranlarinin gercek degiskenlikler ile
iligkisinin duzeyi ilgili opsiyon fiyatlanma modelinin gegerlilik ve, dogal olarak da,
kullanilabilirlik diizeyinin bir temsilcisidir.

Bu calismada sigorta maliyet oranlari, alim ve satim opsiyonlari i¢in ayri ayri
olmak (zere, hem bir bdtin olarak hem de bireysel menkul kiymetler icin

gerceklesen degiskenliklerle kiyaslanmis ve varolan dizeyler belirlenmistir. Ayrica
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fiyatlama modellerinin tahminleri de birbirleri ile kiyaslanmis ve farklilasmalarin
dizeyi de tespit edilmistir. Son olarak da 1998’den 2004’e dogru yukarida
bahsedilen duzeylerde bir farklilasma olup olmadigi arastiriimistir.

Kiyaslamalar ve iliski analizleri igin anakitle ortalama testleri, serisel
korelasyon analizleri ve regresyon katsayisi testleri uygulanmistir. S6z konusu testler
icin ise Microsft Excell ve SPSS 10.0 programlari kullaniimistir.

4.5. Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismanin  bulgulart ¢ temel baslik altinda asagida tanitilmis ve
tartistimistir. Bunlar basliklar degiskenliklerin incelenmesi, alim veya satim maliyet
oranlari ile gerceklesen degiskenlikler arasindaki iligkinin incelenmesi ve alt

donemlerdeki degisimin incelenmesidir.

4.5.1. Degiskenliklerin incelenmesi

Bu Dbolimde calismada kullanilan degiskenlikler ile ilgili bulgular
incelenmistir. Birinci alt bolimde IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 fiyat ve
getiri endekslerinin degiskenlikleri sunulmus ve kar pay! korumasinin degiskenlikler
tizerindeki etkisi tartisilmistir. Ikinci alt bélimin konusu ise tahminlenen ve

gerceklesen degiskenlikler arasindaki iliskidir.

45.1.1. Fiyat ve Getiri Endekslerinin Degiskenliklerinin

Incelenmesi

Endeksler igin kar payr korumasinin elde edilmesi amaciyla bu galismada
getiri endeksleri kullaniimistir. Bu bélimde IMKB-30 ve IMKB-100 fiyat ve getiri
endekslerine ait degiskenlikler arasindaki farklilasma incelenmistir. Bu inceleme
sonucunda hem piyasa kapitalizasyonu agirlikli olan IMKB-30 ve IMKB-100
Endeksleri’ne dahil olan menkul kiymetlerin net nakit kar payr 6demelerinin soz
konusu endeksler Gzerindeki etkisinin gorilir hale getirilmesi hem de endeksler
uzerindeki kar payr korumasinin bu calisma acisindan gereklilik dizeyinin tespiti

amagclanmaktadir.
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Tablo 4’te, tum donem icin, IMKB-30 ve IMKB-100 fiyat ve getiri
endekslerine ait degiskenliklerin tanimsal istatistikleri gortlebilir. Her iki endeks icin
de gecerli olmak Uzere, Tablo 4’teki ilk iki satir Gger aylik gegmis glnlik verilerin
kullanimi ile hesaplanan tahmini degiskenliklere ait istatistikleri icermektedir. Uger
aylik verilerin kullanimi ile elde edilen gercek degiskenlikler bu serinin bir veri
kaydiriimasini icerdigi icin istatistikleri de neredeyse tipatip ayni olacaktir;
dolayisiyla tabloda bu seriye ayrica yer verilmemistir. Yine her iki endeks igin
gecerli olmak (zere Tablo 4’teki son iki satir da birer ayhk gunluk verilerin

kullanimi ile elde edilen gercek degiskenlikleri icermektedir.

Tablo 4
IMKB-30 ve IMKB-100 Fiyat ve Getiri Endeksleri’nin Degiskenliklerinin Tanimsal
Istatistikleri

N |[Range| Min | Max | Ort. |Std. Er.|] SD | Var |Skew| Kur
SDEST:® |84 |0.7577 |0.2379 |0.9956 |0.5163 |0.0182 |0.1670 |0.0279 |0.720 [0.440
SDESTS" [84 [0.7585 [0.2371 [0.9956 [0.5160 [0.0182 [0.1670 [0.0279 |0.721 [0.444
SDR1Mg® |84 |1.0759 |0.1878 |1.2637 |0.4963 |0.0229 |0.2096 |0.0440 |1.292 [2.036
SDR1Mg® [84 [1.0759 [0.1878 [1.2637 [0.4961 [0.0229 [0.2097 [0.0440 [1.291 [2.034
SDEST(* |84 0.7715|0.2173 0.9887 |0.4938 |0.0182 |0.1666 |0.0277 0.763 |0.567
SDESTS" [84 [0.7730 [0.2157 [0.9887 |0.4935 [0.0182 [0.1666 0.0278 |0.763 |0.569
SDR1Mg® |84 |1.1009 |0.1694 |1.2703 |0.4735 |0.0228 |0.2088 |0.0436 |1.372 [2.464

SDR1Mg® [84 [1.1009 [0.1694 [1.2703 |0.4732 0.0228 [0.2090 [0.0437 |1.370 [2.459
a: Fiyat endeksinin ¢ aylik glinlik verilerinin kullanimi ile elde edilen degiskenlik tahminleri

b: Getiri endeksinin (¢ aylik ginluk verilerinin kullanimi ile elde edilen degiskenlik tahminleri

c: Fiyat endeksinin bir ayhk gunlik verilerinin kullanimi ile elde edilen gercek degiskenlikler

d: Getiri endeksinin bir aylik giinlik verilerinin kullanimi ile elde edilen gercek degiskenlikler

IMKB-30

IMKB-100

Tablo 4 incelendiginde IMKB-30 ve IMKB-100 fiyat ve getiri endekslerinin
tahmini ve gercek degiskenliklerinin tanimsal istatistiklerinde sadece ¢ok kiguk
farklilasmalar goézlemlenmektedir. Ornegin degiskenliklerin ortalamalari yaklasik
binde bir diizeyinde bir fark igermektedir.

IMKB-30 ve IMKB-100 fiyat ve getiri endekslerinin degiskenlik serileri
arasindaki serisel korelasyon ve regresyon analizlerinin sonugclari ise Tablo 5’teki
gibidir; serilerin korelasyonlari birdir ve bu korelasyonlarin anlamligi da ¢ok

yuksektir. Bagimsiz degisken olarak fiyat endeksi serilerin kullaniimasi ile
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olusturulan regresyon katsayilari ve katsayilarin anlamlilik diizeyleri de aralarindaki
yuksek iliskiyi gostermektedir.
Anakiitle Ortalama testleri ise ilging bir sonuca isaret etmektedir. Bu testlerin

hipotezleri asagiya ¢ikariimistir.

Tablo 5
IMKB-30 ve IMKB-100 Fiyat ve Getiri Endeksleri’nin Degiskenlik Serileri
Arasindaki Serisel Korelasyon ve Regresyon Analizlerinin Sonuglari

X Y R | Sig. | sabit | Sig. |katsayi| Sig.
SDEST: |SDEST [ 1.000] 0.000]| -0.0002| 0.493] 1.000| 0.000
SDR1Mg |[SDR1M| 1.000] 0.000] -0.0005| 0.421] 1.000| 0.000
SDESTE |[SDEST | 1.000] 0.000] -0.0004] 0.114] 1.000| 0.000
SDR1Mg [SDR1Mg| 1.000] 0.000] -0.0005] 0.252| 1.001| 0.000

IMKB-30

IMKB-100

Ho . Fiyat ve Getiri Endekslerinden Elde Edilen Degiskenlik Serilerinin
Ortalamalari Birbirlerinden Farkli Degildir
H; . Fiyat ve Getiri Endekslerinden Elde Edilen Degiskenlik Serilerinin

Ortalamalari Birbirlerinden Farkhdir

Tablo 6
IMKB-30 ve IMKB-100 Fiyat ve Getiri Endeksleri’nin Degiskenlik Serileri

Arasindaki Anakutle Ortalama Testlerinin Sonuglari

ikili Fark | ikili Fark |Ortalama Sig.
Ortalamasi SD St. Hatasi (cift taraf)

SDEST & SDEST; | 0.000288 | 0.000970 | 0.000106 | 2.721 | 0.008
SDR1Me & SDR1Mg| 0.000241 | 0.001997 | 0.000218 | 1.107 | 0.271
SDESTe & SDESTg | 0.000283 | 0.000813 | 0.000089 | 3.190 | 0.002
SDR1Me & SDR1Mg| 0.000237 | 0.001653 | 0.000180 | 1.314| 0.192

IMKB-30

IMKB-100

Tablo 6’da anakutle ortalama testlerinin sonuglari tanitilmistir. Test
sonuclarina gore fiyat ve getiri endekslerinin Gger aylik gunlik verilerinin
kullaniimasi ile elde edilen tahmini veya gercek degiskenlik serileri birbirlerinde

farkh bulunmustur. Zira yukarida belirtilen her iki hipotez arasinda kayitsiz
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kalinmasini saglayacak basabas anlamhliklar IMKB-30 ve IMKB-100 igin sirasiyla

%0,8 ve %0,2 olarak elde edilmistir. Fiyat ve getiri endekslerinin birer aylik ginlik

verilerinin kullaniimasi ile elde edilen gercek degiskenlik serileri ise anlamlilik

seviyesinin %10 secilmesi durumunda dahi birbirlerinden farkli bulunmamistir.; zira

basabas anlamhliklari yine sirasiyla %27,1 ve %19,2’dir. IMKB-30 fiyat ve getiri

endeksilerinin bir aylik gunlik verilerinin kullaniimasi ile elde edilen gercek

degiskenlik serileri birbirlerinden, IMKB-100 fiyat ve getiri endekslerinden elde

edilenlere gore daha farkhdir.

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6°da tanitilan sonuclar asagiya ¢ikarilmis bulunan

bulgulara isaret etmektedir:

Net nakit kar payr 6demelerinin 1998-2004 arasindaki yedi yillik
donem icin IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri (izerindeki genel
etkisi oldukca dlsuktur. Bu etki fiyat ve getiri endekslerinden elde
edilen degiskenliklere ait tanimsal istatistiklerde ¢ok kiiguk degisimler
yaratmaktadir.

IMKB-30 ya da IMKB-100 fiyat ve getiri endekslerinden elde edilen
degiskenlik serileri arasindaki tim korelasyon katsayilari birdir;
neredeyse tim regresyon Katsayilari da birdir. Tim korelasyon ve
regresyon katsayilari ¢cok yiiksek bir anlamlihga sahiptir. Bu durum
IMKB-30/IMKB-100 fiyat ve getiri endekslerinin bir ya da t¢ ayhk
gunlik getirilerinden elde edilen degiskenliklerin, Tablo 5’deki
regresyon denklemlerinin kullanimi ile birbirlerini tahminlemek icin
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Net nakit kar pay! 6demelerinin fiyat ve getiri endekslerinden elde
edilen degiskenlikler tizerindeki etkisi kiiguk olsa da uger aylik glinltik
verilerin  kullanimi ile hesaplanan fiyat ve getiri endeksi
degiskenlikleri dogrudan birbirlerinin yerine kullanilamazlar. Zira bu
seriler anakdtle ortalama testlerince birbirlerinden anlamli bir bigimde
farkh bulunmuslardir.

Birer aylhik gunlik verilerin kullanimi ile hesaplanan fiyat ve getiri

endeksi degiskenlikleri, bir miktar farklilasma icermelerine ragmen
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birbirlerinin yerine kullanilabilirler. Zira bu seriler anakdtle ortalama
testlerince birbirlerinden anlamli bir bicimde farkli bulunmamislardir.
V. Net nakit kar paylarinin etkisi fiyat ve getiri endekslerine ait birer
aylik gunliok verilerin kullanimi ile elde edilen degiskenlikleri
ortalamalari  birbirlerinden  farkhi  bulunmayacak kadar az
degistirmektedir. Ancak net nakit kar paylari IMKB-30 ve IMKB-100
fiyat ve getiri endekslerini, tger aylik gunluk verilerin kullanimi ile
hesaplanan gercek veya tahmini degiskenliklerin ortalamalarinin
neredeyse kesin denebilecek bir anlamlilikla birbirlerinden farkl
bulunacak kadar etkilemektedir. Bu durum bir aylik yatirim ufkundan
uc aylik yatirrm ufkuna gecilmesi halinde, endekslere dahil olan
menkul kiymetlerin kar payr 6demelerinin degiskenlikleri anakiitle
ortalama testlerinde farkl bulunacak kadar etkileyebildikleri anlamina
gelmektedir.
Vi, Net nakit kar payr odemeleri IMKB-100 Endeksi degiskenliklerini
IMKB-30 Endeksi degiskenliklerinden daha fazla etkilemektedir.
Gorinen o ki, ¢ ay veya daha uzun sireli gunluk verilerin kullanimi ile
hesaplanan degiskenliklerde, net nakit kar pay1 6demeleri IMKB-30 ve IMKB-100
Endeksleri’ni ihmal edilemeyecek kadar etkilemektedir. G6zlem siresi en azindan (¢
ayl asan durumlarda fiyat ve getiri endekslerinden elde edilen degiskenlikler
birbirleri yerine kullanilamazlar; ancak birbirlerini tahminlemek igin kullaniimalari
mimkinddr. Dolayisiyla, bu sartlar altinda, riskle ilgili calismalarda bu etkinin
dikkate alinmasi gereklidir. Hele riskin fiyatlamasini igeren opsiyonlar gibi
konularda bu olgu bir zorunluluk olarak kabul edilebilir. Endeks opsiyonlarinin fiyat
tahminlenmesinde ya kar payr ©demeleri modellenerek fiyat tahminlerine
yansitilmali ya da, sureksiz, tahminlenmesi ve modellenmesi gii¢ olan durumlarda
ise, endeksler kar payindan korunmalidir. Yukaridaki sonuglar Turkiye igin bu
durumun bir kaniti olarak kabul edilebilir.
Bu calisma da, su andan itibaren endeks degiskenliklerinden bahsedilen her

durumda getiri endeksi degiskenlikleri kastedilmektedir.
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4.5.1.2. Tahminlenen  ve  Gergeklesen  Degiskenlikler

Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Bu calismada bir ay vadeli avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinin fiyat
tahminlerinde kullanilmak Uzere ge¢mis U¢ aylik streye ait getiri endeksi glnlik
verileriden elde edilen degiskenlik tanminleri yilliga gevrilerek kullaniimistir. Bu set
kisaca degiskenlik tahminleri (SDEST) olarak adlandirilabilir.

Opsiyon maliyet oranlari ile kiyaslanmasi icin opsiyonlarin gecerli oldugu
strede gerceklesen degiskenliklerin elde edilmesi gereklidir. Gergek degiskenliklerin
iki hesaplanis yontemi s6z konusudur. Bunlardan birincisi bir aylik sirelere ait
gunlik wverilerin kullanimi ile gunlik degiskenliklerin hesaplanmasi ve yilliga
cevrilmesidir (SDR1M). Bu yontemin olumlu yani opsiyonun gecerli oldugu slreye
tam uygunluk, olumsuzlugu ise gozlem sayisinin otuzdan disiik olmasidir. ikinci
gercek degiskenlik hesaplama ydntemi ise opsiyonun vade tarihinden itibaren geriye
dogru ¢ aylik sire icerisindeki gunlik degiskenligin hesaplanmasi ve yilliga
cevrilmesidir (SDR3M). Bu yontemin olumlu yani bir éncekinin olumsuzlugunu
¢ozmesi, olumsuz yani ise opsiyonun gecerli oldugu surenin digindaki veriyi de
hesaplamaya katmasidir. Tkinci yontem ayrica degiskenlik tahminlerine metodolojik
bir uyum da gostermektedir ki bir ay vadeli opsiyonlarda bu uyumun baska bir
yontemle tam olarak elde edilmesi mimkin degildir.

Tablo 7°de, gruplanmis ve bireysel olarak, tim menkul kiymetler icin
hesaplanmig tahmini degiskenlikler (SDEST) ve her iki yonteme gore elde edilmis
gercek degiskenliklerin (SDR3M ve SDR1M) tanimsal istatistikleri gorulebilir.

Tum menkul kiymetler bir arada incelendiginde ortalama degiskenligin bir
aylhik gercek degiskenliklerde, tg¢ aylik gercek ve tahmini degiskenliklere gore biraz
daha az oldugu gorulebilir. Ancak en disik ve en yuksek arasindaki fark bir
aylhiklarda oldukga fazla bir bigimde buyumektedir. Degiskenliklerin standart
sapmasl bir ayliklarda biraz artmis olarak elde edilmistir; ancak carpiklik ve basiklik
ciddi oranlarda artmaktadir. Bu durumun daha 6nceki deneysel calismalarda elde
edilmis bulunan yatirim ufkunun uzamasi ile degiskenligin dusmesi olgusuna bir
ornek olusturdugu séylenebilir.
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Tablo 7
Tum Menkul Kiymetlerin Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenliklerinin Tanimsal

[statistikleri

N |Range| Min | Max |Mean|Std. Er| SD |Skew| Kur
Tum |SDEST |1596|1.0932|0.1920|1.2852|0.6285| 0.0054 |0.2141]0.498|-0.176
Menkul |SDR3M|{1596|1.0932|0.1920(1.2852/0.6226|0.0054 |0.2152|0.512 |-0.154
Kiymetler|spr1m|1596|1.5954|0.1452/1.7406|0.6027| 0.0065 |0.2613| 1.064 | 1.301

SDEST | 168 |0.77990.2157|0.9956|0.5048| 0.0129 |0.1667| 0.732| 0.449
Endeksler|SDR3M| 168 |0.7799(0.2157|0.9956|0.5005| 0.0130 |0.1689/0.730 | 0.417
SDR1IM| 168 |1.1009]0.1694/1.2703|0.4847|0.01610.2091|1.314 | 2.123

SDEST |1428]1.0932|0.1920|1.2852|0.6431| 0.0057 |0.2144|0.456 |-0.220
SDR3M|1428(1.0932|0.1920{1.2852|0.6370{0.0057 |0.2155|0.472 |-0.199
SDR1M|1428|1.5954|0.1452|1.7406|0.6166|0.0070 |0.2634|1.037 | 1.233

Hisse
Senetleri

SDEST | 84 0.7585|0.2371]0.9956|0.5160|0.0182 |0.1670{0.721| 0.444
IMKB-30 |[SDR3M| 84 |0.7585|0.2371/0.9956/0.5116|0.0185 |0.1692/0.720 | 0.415
SDR1IM| 84 |1.0759(0.1878|1.2637|0.4961|0.0229[0.2097|1.291 | 2.034

SDEST | 84 |0.77300.2157|0.9887|0.4935|0.0182 |0.1666| 0.763 | 0.569
IMKB-100[SDR3M| 84 [0.7730|0.2157|0.9887/0.4894|0.0184 |0.1688|0.762 | 0.536
SDRIM| 84 |1.1009]0.1694/1.2703|0.4732|0.02280.2090{1.370 | 2.459

SDEST | 84 0.7225|0.3300/1.0525|0.6016| 0.0189 |0.1729|0.544 |-0.181
AKBNK |SDR3M| 84 |0.7225|0.3300|1.0525|0.5980{0.01900.1741|0.571|-0.190
SDR1M| 84 [0.9507]0.2392|1.1899|0.5826|0.0237 |0.2170/0.880 | 0.476

SDEST | 84 10.9455|0.2315|1.1770(0.6141)0.0230|0.2109|0.383|-0.133
AKGRT |SDR3M| 84 |0.9455|0.2315|1.1770|0.6059|0.02300.2107|0.396 | -0.070
SDRIM| 84 |1.1529|0.2140|1.3669|0.5859|0.02780.2544/0.916 | 0.637

SDEST | 84 10.9226|0.2707]1.1932|0.6506|0.0211 |0.1938|0.190| 0.117
ARCLK |SDR3M| 84 |0.9525|0.2408|1.1932|0.6463|0.02170.1988|0.135| 0.045
SDR1M| 84 [1.3849|0.2172|1.6021]0.6281|0.0271 |0.2484/0.960 | 2.100

SDEST | 84 10.9681|0.2924/1.2605|0.7319|0.0237|0.2171]0.136|-0.362
DOHOL [SDR3M| 84 |0.9681|0.2924|1.2605|0.7248|0.0239 |0.2193| 0.159 | -0.366
SDR1M| 84 |1.3386|0.2297|1.5683|0.7030|0.0296 |0.2717]0.568 | 0.037

SDEST | 84 |0.8741|0.2712|1.1453|0.6214|0.0212|0.1943|0.269 |-0.244
EREGL |[SDR3M| 84 |0.8741|0.2712|1.1453|0.6149|0.0214 |0.1965|0.283 |-0.235
SDRIM| 84 [1.2243]0.2305|1.4549|0.5985|0.02670.2450/0.942 | 1.106

SDEST | 84 |0.9202|0.1920]1.1122|0.6210|0.0222]0.2031|0.300|-0.123
FROTO |SDR3M| 84 0.9202]0.1920|1.1122]0.6161|0.0225|0.2065| 0.300|-0.183
SDRIM| 84 ]1.2126]0.1452|1.3579|0.6015]0.0275]0.2521|0.783 | 0.696

Endeksler ve hisse senetleri alt gruplarinin incelenmesinde endekslere ait
ortalama degiskenligin hisse senetlerine ait olandan 6nemli oranlarda daha disik
oldugu gorulebilir. Bu durum vyaklasik %21,5 daha az olmak (izere endeks
degiskenliklerinin lehinedir. Hisse senedi degiskenliklerinin en dusik degeri endeks
degiskenliklerininkinden  daha dustk, en yiksek degeri ise endeks

degiskenliklerininkilerden daha ytksektir; bu durum yayilim araliginin hisse senedi
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degiskenlikleri icin daha genis olmasina neden olmaktadir. Degiskenliklerin standart
sapmasl da endeksler icin daha disuk olarak elde edilmistir. Yalniz endeks
degiskenliklerinin carpiklik ve basiklik 6lgimlerinden elde edilen degerlerin hisse
senetleri icin elde edilenlerden daha yiiksek olmalari dikkat gekicidir.

Tablo 7 (devam)
Tum Menkul Kiymetlerin Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenliklerinin Tanimsal
[statistikleri

N |Range| Min | Max |Mean|Std. Er| SD |Skew| Kur
SDEST | 84 [0.86470.3633|1.2280|0.6882|0.0220|0.2016|0.632 | 0.049
GARAN |SDR3M| 84 |0.86470.3633|1.2280|0.6802|0.0219 |0.2010/0.644 | 0.158
SDR1M| 84 |1.2176(0.3003|1.5179|0.6561|0.0286 |0.2617|1.075| 1.002

SDEST | 84 |0.7719|0.2967/1.0686|0.6345| 0.0197 |0.1804|0.322|-0.342
ISCTR |SDR3M| 84 [0.7719/0.2967|1.0686|0.6299|0.0198|0.1812|0.362 |-0.332
SDR1IM| 84 |1.0274]0.2766|1.3041|0.6116|0.02480.2277|1.045| 0.862

SDEST | 84 |0.7713|0.2995|1.0708|0.6153|0.0198|0.1811|0.393|-0.238
KCHOL [SDR3M| 84 |0.7713]0.2995|1.0708|0.6094|0.0200 |0.1831|0.406 |-0.218
SDR1M| 84 [1.0206|0.2710|1.2916|0.5894|0.0250 |0.2289|0.888 | 0.589

SDEST | 84 |0.8757|0.2345|1.1102]0.5235|0.0215 |0.1968|1.052 | 1.084
MIGRS |SDR3M| 84 |0.8757|0.2345(1.1102|0.5189|0.0214|0.1965|1.104 | 1.208
SDR1M| 84 [1.3465|0.1947|1.5412|0.5054|0.0257 |0.2352|1.768 | 4.655

SDEST | 84 |0.94600.2525|1.1985|0.6719|0.0246 |0.2257]0.256 | -0.561
PETKM |SDR3M| 84 [0.9460|0.2525|1.1985|0.6663| 0.0244 |0.2239|0.303 |-0.490
SDRIM| 84 |1.2715]0.1894/1.4609|0.6377|0.03050.2798|0.865 | 0.641

SDEST | 84 10.9992|0.2609|1.2602|0.6919|0.0291 |0.2666|0.285|-0.871
PTOFS |SDR3M| 84 |0.9992|0.2609|1.2602|0.6848|0.0295 |0.2701|0.302|-0.874
SDR1M| 84 [1.5850(0.1521|1.7372|0.6627|0.0349 |0.3202|0.845 | 0.453

SDEST | 84 |0.8319|0.2722/1.1041|0.5988|0.0214 |0.1961|0.571|-0.108
SAHOL |SDR3M| 84 |0.8319|0.2722|1.1041/0.5903]0.0209 |0.1920| 0.555 |-0.079
SDR1M| 84 |1.0702]0.1990|1.2693]|0.5695|0.0253 [0.2320|1.071 | 1.134

SDEST | 84 |0.9632|0.3114/1.2747)|0.6634|0.0239 |0.2187| 0.455|-0.267
TOASO |SDR3M| 84 |0.9632|0.3114|1.2747|0.6564|0.0240 |0.2196|0.487 |-0.219
SDRIM| 84 |1.4830]0.2576|1.7406|0.6353|0.02910.2668|1.270 | 2.681

SDEST | 84 |0.9168|0.2473]1.1640(0.6131)0.0241 |0.2206|0.636 |-0.124
TUPRS |[SDR3M| 84 |0.9168|0.2473|1.1640|0.6056|0.0242 |0.2215|0.660 | -0.046
SDR1M| 84 [1.4373|0.2081|1.6455|0.5823]0.0297 |0.2726|1.434 | 2.778

SDEST | 84 10.9102|0.2786|1.1888|0.6399| 0.0246 |0.2258|0.571|-0.242
VESTL |SDR3M| 84 |0.9102|0.2786/|1.1888|0.6343| 0.0249 |0.2285|0.581 |-0.253
SDR1IM| 84 |1.3166|0.2444/1.5609|0.6114|0.0310)0.2843|1.291| 1.720

SDEST | 84 |0.9696|0.3156|1.2852|0.7514|0.0249 |0.2278|0.279|-0.378
YKBNK [SDR3M| 84 |0.9696|0.3156|1.2852|0.7468|0.0252 |0.2307|0.290 |-0.432
SDR1IM| 84 ]1.4882]0.2410|1.7292|0.7210]0.0328|0.3006/0.877 | 0.792

SDEST : Ug aylik gunlik verilerin kullanimi ile elde edilen degiskenlik tahminleri
SDR3M : Ug aylik guinliik verilerin kullanimi ile elde edilen gergek degiskenlikler
SDR1M : Bir aylik ginlik verilerin kullanimi ile elde edilen gercek degiskenlikler
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Ucer ve birer aylik stirelerde élciimlenen hisse senedi degiskenliklerinin en
azindan birer tanesi ayni sirelerle Olcimlenen endeks degiskenliklerinden daha
dustktir. Genel olarak pazari temsil etmekte olan endeksin riskinin endekse dahil
olan menkul kiymetlerin bireysel riskinden daha az olmasi beklenir. Ancak 1998-
2004 arasindaki donem icin bu 6nermeye aykiri en az bir gozlem oldugu ortaya
citkmaktadir.

Menkul kiymetlerin ilgili doneme ait degiskenliklerinin bireysel olarak
incelenmesinde ise en disiik ortalama degiskenligin IMKB-100 ve IMKB-30
Endeksleri’nde gozlemlendigi aciktir. Endeksleri sirasi ile MIGRS, SAHOL ve
AKBNK izlemektedir. FROTO’da gozlemlenen en disuk degiskenlik degerleri her
iki endeksin en distk degerlerinin de altindadir. AKBNK’nin en disik ve en yuksek
olarak gozlemlenen degiskenlik degerleri arasindaki fark her iki endeksinkinden de
dustktir. ISCTR ve KCHOL’Un bu konudaki 6lcumleri ise endeksler oldukca
yakindir.

Tablo 8’de tahminlenen ve gerceklesen degiskenlikler arasindaki regresyon
analizlerinin ve Tablo 9°da ise serisel korelasyon analizlerinin sonuclari topluca
gorulebilir. Tablo 8’deki bulgulara gore;

i. Gruplandirilmis ve bireysel olarak tim menkul kiymetler icin t¢ aylik
gunlik veri ile hesaplanmis gercek degiskenlikler tahmini
degiskenlikleri bagimsiz degisken olarak kabul eden bir regresif
sistem ile anlamli olarak tahminlenebilir.

ii. Gruplandirilmis ve bireysel olarak tim menkul kiymetler icin bir aylik
gunluk veri ile hesaplanmis gercek degiskenlikler tahmini
degiskenlikleri bagimsiz degisken olarak kabul eden bir regresif
sistem ile anlamli olarak tahminlenebilir.

iii. Tum regresyon katsayilarinin anlamliliklari cok yuksektir.

Iv. Uc aylik ve bir aylik gunlilk veriler ile hesaplanmis gercek
degiskenlikler ile tahmini degiskenlikler arasindaki regresyon analizi
sonuclarina gore, tim menkul kiymetler, tim endeksler ve tim hisse

senetleri alt gruplari icin regresyon sabitleri de anlamli bulunmustur.
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Tablo 8

Bireysel menkul kiymetlerin her iki gercek ve tahmini degiskenlikleri

arasindaki regresyon sabitleri ise %5 seviyesi icin IMKB-100,
AKBNK, AKGRT, GARAN, ISCTR, MIGRS, PETKM, SAHOL,
TUPRS, VESTL ve YKBNK’de anlamlidir.

Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Regresyon Analizlerinin

Sonuglari

Y

X

sabit

sig.

katsay|

sig.

Tdm
Menkul
Kiymetler

SDR3M |[SDEST

0.067

8.388

0.000

0.885

73.986

0.000

SDR1M |SDEST

0.197

11.444

0.000

0.645

24.845

0.000

SDR1M |SDR3M

-0.004

-0.301

0.763

0.974

53.567

0.000

Endeksler

SDR3M |[SDEST

0.060

2.824

0.005

0.873

21.870

0.000

SDR1M |[SDEST

0.181

3.981

0.000

0.602

7.048

0.000

SDR1M |[SDR3M

0.005

-0.173

0.863

0.979

16.640

0.000

Hisse
Senetleri

SDR3M |[SDEST

0.070

8.095

0.000

0.881

68.651

0.000

SDR1M |SDEST

0.209

11.039

0.000

0.635

22.767

0.000

SDR1M |[SDR3M

0.004

-0.277

0.782

0.974

49.778

0.000

IMKB-30

SDR3M |[SDEST

0.061

1.982

0.051

0.874

15.389

0.000

SDR1M |[SDEST

0.185

2.801

0.006

0.603

4.957

0.000

SDR1M |SDR3M

0.005

-0.111

0.912

0.979

11.665

0.000

IMKB-100

SDR3M |[SDEST

0.059

1.998

0.049

0.871

15.268

0.000

SDR1M |[SDEST

0.179

2.815

0.006

0.597

4.900

0.000

SDR1M |[SDR3M

0.006

-0.128

0.898

0.978

11.669

0.000

AKBNK

SDR3M |[SDEST

0.084

2.273

0.026

0.855

14.536

0.000

SDR1M |SDEST

0.256

3.277

0.002

0.542

4.340

0.000

SDR1M |SDR3M

0.015

0.266

0.791

0.950

10.658

0.000

AKGRT

SDR3M |[SDEST

0.070

2.008

0.048

0.873

16.229

0.000

SDR1M |[SDEST

0.214

2.863

0.005

0.605

5.253

0.000

SDR1M |[SDR3M

0.007

0.138

0.890

0.955

11.706

0.000

ARCLK

SDR3M |SDEST

0.055

1.545

0.126

0.909

17.261

0.000

SDR1M |[SDEST

0.169

2.113

0.038

0.705

5.964

0.000

SDR1M |[SDR3M

-0.028

-0.502

0.604

1.016

12.641

0.000

DOHOL

SDR3M |[SDEST

0.083

1.963

0.053

0.877

15.888

0.000

SDR1M |[SDEST

0.254

2.765

0.007

0.613

5.094

0.000

SDR1M |[SDR3M

-0.0002

-0.003

0.998

0.970

11.402

0.000

EREGL

SDR3M |[SDEST

0.056

1.678

0.097

0.900

17.684

0.000

SDR1M |[SDEST

0.165

2.182

0.032

0.698

6.021

0.000

SDR1M |[SDR3M

-0.022

-0.414

0.680

1.008

12.452

0.000

FROTO

SDR3M |[SDEST

0.066

1.830

0.071

0.886

16.120

0.000

SDR1M |[SDEST

0.194

2.559

0.012

0.655

5.631

0.000

SDR1M |[SDR3M

-0.015

-0.290

0.772

1.000

12.926

0.000
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Tablo 8 (devam)

Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Regresyon Analizlerinin

Sonuglari

Y X sabit t sig. |katsayi| t sig.

GARAN

SDR3M [SDEST [0.106 [2.450 [0.016|0.835 [13.862/0.000

SDR1M |[SDEST [0.296 [3.144 10.002 0.524 [3.996 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.001 |-0.017 [0.987/0.966 |10.030/0.000

ISCTR

SDR3M |[SDEST [0.093 [2.364 [0.020/0.845 [14.112/0.000

SDR1M |SDEST [0.303 [3.569 [0.001/0.487 [3.783 [0.000

SDR1M |SDR3M [0.028 |0.456 [0.650|0.926 [9.881 |0.000

KCHOL

SDR3M |[SDEST [0.064 [1.864 |0.066/0.886 [16.464 |0.000

SDR1M |[SDEST [0.190 [2.480 [0.015/0.648 [5.412 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.011 |-0.208 [0.836/0.986 [11.610/0.000

MIGRS

SDR3M |[SDEST [0.069 [2.202 [0.031/0.859 [15.258/0.000

SDR1M [SDEST [0.198 [3.083 [0.003|0.059 [5.104 |0.000

SDR1M |[SDR3M [0.010 [0.226 [0.822 |0.955 [11.978|0.000

PETKM

SDR3M |[SDEST [0.091 [2.318 [0.023|0.857 [15.501/0.000

SDR1M |[SDEST [0.234 [2.761 [0.007/0.600 |5.011 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.013 |-0.217 [0.829 [0.977 [11.340/0.000

PTOFS

SDR3M [SDEST [0.049 [1.396 [0.166|0.920 [19.607/0.000

SDR1M |[SDEST [0.157 [2.012 [0.047 0.731 [6.947 [0.000

SDR1M |[SDR3M [-0.013 |-0.244 [0.808 [0.987 [13.5920.000

SAHOL

SDR3M |SDEST [0.081 [2.398 [0.019/0.851 [15.893/0.000

SDR1M |SDEST [0.22  [3.077 [0.003/0.583 [5.127 [0.000

SDR1M |SDR3M [0.004 |0.080 [0.937/0.958 [11.771/0.000

TOASO

SDR3M |[SDEST 0.060 [1.736 |0.086 /0.899 |[18.246[0.000

SDR1M |[SDEST [0.173 [2.239 [0.028 [0.697 6.305 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.015 |-0.282 [0.7780.991 [12.7620.000

TUPRS

SDR3M |SDEST [0.071 [1.990 [0.050/0.872 [15.841/0.000

SDR1M [SDEST [0.203 [2.64 [0.010|0.619 [5.238 |0.000

SDR1M |[SDR3M [0.000 |-0.045 |0.964 0.965 [11.4550.000

VESTL

SDR3M |[SDEST [0.090 [2.199 [0.031/0.850 [14.010/0.000

SDR1M |[SDEST [0.268 [3.137 [0.002[0.537 4.274 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.006 |-0.106 [0.9160.974 [11.377/0.000

YKBNK

SDR3M |[SDEST [0.107 [2.257 10.027 |0.851 [14.026|0.000

SDR1M |[SDEST [0.322 [3.077 [0.003[0.531 [3.976 [0.000

SDR1M |SDR3M [-0.006 [-0.074 [0.947(0.973 [10.159/0.000

Vi.

Ayni seviye icin IMKB-30, ARCLK, DOHOL, EREGL, FROTO,
KCHOL, PTOFS ve TOASOQO’de vyalnizca bir aylik veriler ile
hesaplanmis gercek degiskenlikler ile tahmini degiskenlikler
arasindaki regresyon sabiti anlamlidir.
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Vili.

Tablo 9

Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki

Uc aylik ve bir aylik ginliik veriler ile hesaplanmis gercek

degiskenlikler arasindaki regresyonlardan elde edilmis sabitlerin hic

biri anlamli bulunmamistir.

Analizlerinin ve Anakiitle Ortalama Testlerinin Sonuclari

Serisel

ikili Fark

ikili Fark

Ortalama

Sig.

Ortalamasi

SD

Std Hatasi

t

Sig

Tdm
Menkul
Kiymetler

SDEST & SDR3M

0.880

0.000

0.00589627

0.10513356

0.00263163

2.241

0.025

SDEST & SDR1M

0.528

0.000

0.02582876

0.23454287

0.00587092

4.399

0.000

SDR3M & SDR1M

0.802

0.000

0.01993248

0.15628433

0.00391200

5.095

0.000

Endeksler

SDEST & SDR3M

0.862

0.000

0.00420549

0.08828773

0.00681155

0.617

0.538

SDEST & SDR1M

0.480

0.000

0.02011154

0.19504208

0.01504782

1.337

0.183

SDR3M & SDR1M

0.791

0.000

0.01590604

0.12804728

0.00987906

1.610

0.109

Hisse
Senetleri

SDEST & SDR3M

0.876

0.000

0.00609519

0.10696614

0.00283062

2.153

0.031

SDEST & SDR1M

0.516

0.000

0.02650137

0.23881052

0.00631960]

4.194

0.000

SDR3M & SDR1M

0.797

0.000

0.02040618

0.15930901

0.00421576

4.840

0.000

IMKB-30

SDEST & SDR3M

0.862

0.000

0.00426856

0.08837850

0.00964289

0.443

0.659

SDEST & SDR1M

0.480

0.000

0.01991606

0.19556224

0.02133759

0.933

0.353

SDR3M & SDR1M

0.790

0.000

0.01564750

0.12867979

0.01404012

1.114

0.268

IMKB-100

SDEST & SDR3M

0.860

0.000

0.00414242

0.08872763

0.00968098

0.428

0.670

SDEST & SDR1M

0.476

0.000

0.02030701

0.19569489

0.02135206

0.951

0.344

SDR3M & SDR1M

0.790

0.000

0.01616459

0.12818398

0.01398602

1.156

0.251

AKBNK

SDEST & SDR3M

0.849

0.000

0.00361391

0.09542531

0.01041175

0.347

0.729

SDEST & SDR1M

0.432

0.000

0.01898214

0.21106437

0.02302901

0.824

0.412

SDR3M & SDR1M

0.762

0.000

0.01536823

0.14077505]

0.01535982

1.001

0.320

AKGRT

SDEST & SDR3M

0.873

0.000

0.00815652

0.10612033

0.01157868

0.704

0.483

SDEST & SDR1M

0.502

0.000

0.02822264

0.23524723

0.02566758

1.100

0.275

SDR3M & SDR1M

0.791

0.000

0.02006612

0.15594504

0.01701500]

1.179

0.242

ARCLK

SDEST & SDR3M

0.886

0.000

0.00431925

0.09404364

0.01026100]

0.421

0.675

SDEST & SDR1M

0.550

0.000

0.02244045

0.21517406

0.02347742

0.956

0.342

SDR3M & SDR1M

0.813

0.000

0.01812120

0.14468524

0.01578645

1.148

0.254

DOHOL

SDEST & SDR3M

0.869

0.000

0.00713155

0.11179583

0.01219793

0.585

0.560

SDEST & SDR1M

0.490

0.000

0.02883566

0.25122282

0.02741066

1.052

0.296

SDR3M & SDR1M

0.783

0.000

0.02170411

0.16909247

0.01844950

1.176

0.243

EREGL

SDEST & SDR3M

0.890

0.000

0.00649864

0.09165097

0.00999994

0.650

0.518

SDEST & SDR1M

0.554

0.000

0.02298242

0.21230710

0.02316460

0.992

0.324

SDR3M & SDR1M

0.809

0.000

0.01648378

0.14411607

0.01572435

1.048

0.298

FROTO

SDEST & SDR3M

0.872

0.000

0.00491438

0.10373359

0.01131826

0.434

0.665

SDEST & SDR1M

0.528

0.000

0.01951762

0.22523589

0.02457525

0.794

0.429

SDR3M & SDR1M

0.819

0.000

0.01460324

0.14464686

0.01578227

0.925

0.357

Korelasyon
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Tablo 9’da ise serisel korelasyon analizlerinden ve anakitle ortalama

testlerinden elde edilen sonuclar gorulebilir.

Tablo 9 (devam)

Tahminlenen ve Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Serisel Korelasyon

Analizlerinin ve Anakiitle Ortalama Testlerinin Sonuclari

ikili Fark

ikili Fark

Ortalama

R

Sig.

Ortalamasi

SD

Std Hatasi

t

Sig

GARAN

SDEST & SDR3M

0.837

0.000

0.00798576

0.11487238

0.01253360

0.637

0.526

SDEST & SDR1M

0.404

0.000

0.03205269

0.25792516

0.02814194

1.139

0.258

SDR3M & SDR1M

0.742

0.000

0.02406694

0.17549010

0.01914754

1.257

0.212

ISCTR

SDEST & SDR3M

0.842

0.000

0.00466451

0.10176200

0.01110314]

0.420

0.675

SDEST & SDR1M

0.385

0.000

0.02297461

0.22963926

0.02505570

0.917

0.362

SDR3M & SDR1M

0.737

0.000

0.01831009

0.15444708

0.01685156

1.087

0.280

KCHOL

SDEST & SDR3M

0.876

0.000

0.00590131

0.09064596

0.00989029

0.597

0.552

SDEST & SDR1M

0.513

0.000

0.02587436

0.20656036

0.02253758

1.148

0.254

SDR3M & SDR1M

0.789

0.000

0.01997305

0.14081282

0.01536394]

1.300

0.197

MIGRS

SDEST & SDR3M

0.860

0.000

0.00465666

0.10407475

0.01135549

0.410

0.683

SDEST & SDR1M

0.491

0.000

0.01811170

0.22044494

0.02405251

0.753

0.454

SDR3M & SDR1M

0.798

0.000

0.01345504

0.14213443

0.01550814

0.868

0.388

PETKM

SDEST & SDR3M

0.863

0.000

0.00561380

0.11747538

0.01281761

0.438

0.663

SDEST & SDR1M

0.484

0.000

0.03422849

0.26093164

0.02846998

1.202

0.233

SDR3M & SDR1M

0.781

0.000

0.02861469

0.17468845

0.01906007

1.501

0.137

PTOFS

SDEST & SDR3M

0.908

0.000

0.00703437

0.11525053

0.01257486

0.559

0.577

SDEST & SDR1M

0.609

0.000

0.02911288

0.26399670

0.02880440

1.011

0.315

SDR3M & SDR1M

0.832

0.000

0.02207851

0.17758840

0.01937648

1.139

0.258

SAHOL

SDEST & SDR3M

0.869

0.000

0.00853304

0.09944307

0.01085013

0.786

0.434

SDEST & SDR1M

0.493

0.000

0.02936372

0.21783483

0.02376773

1.235

0.220

SDR3M & SDR1M

0.793

0.000

0.02083068

0.14170769

0.01546158

1.347

0.182

TOASO

SDEST & SDR3M

0.896

0.000

0.00698146

0.10006849

0.01091837

0.639

0.524

SDEST & SDR1M

0.571

0.000

0.02808896

0.22875990

0.02495975

1.125

0.264

SDR3M & SDR1M

0.816

0.000

0.02110750

0.15441103

0.01684762

1.253

0.214

TUPRS

SDEST & SDR3M

0.868

0.000

0.00745525

0.11349919

0.01238378

0.602

0.549

SDEST & SDR1M

0.501

0.000

0.03081353

0.25048159

0.02732978

1.127

0.263

SDR3M & SDR1M

0.784

0.000

0.02335827

0.16919882

0.01846110

1.265

0.209

VESTL

SDEST & SDR3M

0.840

0.000

0.00558429

0.12857481

0.01402866

0.398

0.692

SDEST & SDR1M

0.427

0.000

0.02850541

0.27750164

0.03027791

0.941

0.349

SDR3M & SDR1M

0.782

0.000

0.02292112

0.17714851

0.01932849

1.186

0.239

YKBNK

SDEST & SDR3M

0.840

0.000

0.00457354

0.12965152

0.01414614

0.323

0.747

SDEST & SDR1M

0.402

0.000

0.03041601

0.29528645

0.03221839

0.944

0.348

SDR3M & SDR1M

0.746

0.000

0.02584247

0.20012986

0.02183596

1.183

0.240

En sag sutunda bulunan anakutle ortalama testi bagabas anlamhligi ¢ift kuyruk (taraf) testindan
elde edilmistir.

Serisel korelasyon analizi sonuglarina gore;
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Tum korelasyon katsayilari anlamhdir.

Uc ayhik gunliik verilerle elde edilmis gercek degiskenlikler ile
tahmini degiskenlikler arasindaki korelasyonlar ¢ok yuksektir. Elde
edilen en yuksek deger 0,908 ile PTOFS’da, en dislk deger ise 0,837
ile GARAN’dadir. Bu duruma gore belirlilik katsayilari ise (R?)
%82,45 ile %70,06 arasinda degismektedir. Korelasyonlari incelenen
iki seride sadece birer aylik (yaklasik olarak gozlem sayisinin 1/3°0)
veriler degistigine gore belirlilik katsayisinin %66,66’dan daha
yiksek olmasi ilgingtir.

Bir ayhk glnlik verilerle elde edilmis gercek degiskenlikler ile
tahmini degiskenlikler arasindaki korelasyonlar da oldukca yuksektir.
Elde edilen en yuksek deger 0,609 ile PTOFS’da, en distk deger ise
0,385 ile ISCTR’dedir. Bu duruma gore belirlilik katsayilari ise
%37,08 ile %14,82 arasinda degismektedir.

Anakditle ortalama testlerine gore ise;

Her iki endeks icin, tahmini degiskenlikler ile iki yénteme gore
hesaplanmis  gercek  degiskenlikler  birbirlerinden  farkl
bulunmamistir. Bu sonug¢ endeksler alt grubunda da kendisini
gostermektedir.

Tum bireysel hisse senetleri igin, tahmini degiskenlikler ile iki
yonteme gore hesaplanmis gercek degiskenlikler birbirlerinden
farkli bulunmamistir. Ancak bu sonug hisse senetleri alt grubunda
kendisini gostermemektedir. Bu durumun sebebinin artan gdzlem
sayisi oldugu disuntlebilir. Bir buttin halinde bakildiginda 17 hisse
senedine ait 1428 goOzlem ve %5 anlamhlilik seviyesi igin
tahminlenen degiskenlikler ile gercek degiskenlikler birbirlerinden
farkli bulunmustur. Bu etki tim menkul kiymetlerin 1596 gozlemi
icin de gecerlidir.

Endeksler de dahil olmak (izere tum bireysel menkul kiymetler icin
tahminlenen degiskenlikler ile t¢ aylik glnlik verilerle hesaplanmis
gercek degiskenlikler ve tahminlenen degiskenlikler ile bir aylik

gunlik verilerle hesaplanmis gergek degiskenlikler arasindaki iligki
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incelendiginde ilk seri ikilisinin ikinci ikiliye gore birbirlerine daha
yakin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogaldir. Ancak ikinci ikili
birbirlerinden  farklilasmaya ne kadar cabalarsa cabalasin
basaramamustir. Ikinci ikili seri icin elde edilen basabas anlamlilik
seviyeleri %22 (SAHOL) ile %454 (MIGRS) arasinda
degismektedir.

Yukarida tanitilan bulgulara gore gergeklesen degiskenlikler ile tahmini
degiskenlikler arasinda azimsanamayacak ytkseklikte bir iliski gozlemlenmistir. Bu
iliski, dogal olarak, ¢ aylik gunluk verilerin kullanimi ile hesaplanmis gercek
degiskenlikler ve tahmini degiskenlikler arasinda goreli olarak daha yuksektir. S6z
konusu iligkinin bir aylik glnlik verilerin kullanimi ile hesaplanmis gercek
degiskenlikler ve tahmini degiskenlikler arasinda da oldukca yiksek oldugu
sOylenebilir. Deneysel calismalarda siklikla karsilasilamayan yukseklikte regresyon
ve korelasyon katsayilari elde edilmistir. Ayrica endeksler de dahil olmak Gzere tim
bireysel menkul kiymetler icin tahminlenen ve gerceklesen degiskenlik serilerinin
birbirlerinden anlamli bir bigcimde farkli olmadiklari da tespit edilmistir.

Bu durumun opsiyon fiyatlari Uzerindeki etkisini incelemek ve s6z konusu
iligkinin dizeyinin farklilagip farkhilasmadiginin sorgulamak bir sonraki boélimin

konusudur.

4.5.2. Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen

Degiskenlikler Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Yukaridaki bolimlerde tahminlenen ve gerceklesen degiskenlikler arasindaki
iliskiler incelenmistir. Bu bdlimde ise sigorta maliyet orani olarak tanimlanmis
bulunan, tahminlenen opsiyon fiyatlarinin opsiyonlarin tizerine yazildigi varligin spot
fiyatina orani gergeklesen degiskenliklerin SDR3M ve SDR1M olmak uzere her iki
olcuma ile Kkarsilastirilacak ve gozlemlenen iliskilerin duzeyleri karsilastirilacaktir.
Bu kiyaslamanin bir amaci opsiyon fiyat tahminlerinin Tlrk Sermaye
Piyasalari’ndaki gecerlilik duzeylerini tespit etmektir. Bir diger amag¢ kullanilan
modellerin fiyat tahminlerinin birbirlerinden ne duzeyde farklilastigini bulmak ve en

iyi tahminleyen modeli tespit etmektir. Son olarak 6rnek kitleye dahil edilen hisse
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senetleri Gzerine yazilan opsiyonlarla endeks opsiyonlari arasinda fiyat tahminlerinin
gecerlilikleri agisindan bir fark olup olmadigi sorgulanacaktir. Bunun bir diger
sonucu da, endeks opsiyonlarinin yani sira, islemlerine baslanacak olan hisse senedi
opsiyonlarinda, en azindan ilk baslarda, hangi hisse senetleri Uzerine opsiyon
yazilmasinin daha tutarh fiyat tahminlerine imkan vereceginin tespitidir.

Fiyatlama modellerinin kullanimi ile elde edilen opsiyon fiyatlarinin,
opsiyonun iizerine yazildigi varligin spot fiyatina~ oraninin bu calismada sigorta
maliyet orani olarak adlandirildigi daha Once belirtilmisti. Opsiyonun alim/satim
opsiyonu olmasi durumunda bu oran alim/satim sigortasi maliyet orani olarak
adlandiriimistir. Bu oranlamanin sebebi opsiyon fiyatlarini opsiyonun (zerine
yazildigl varhgin spot fiyatinin cari biyukligtnun etkisinden kurtarmaktir. Opsiyon
fiyatlari dogrudan birbirleri ile kiyaslanamazlar ya da opsiyon fiyatlari ile
gerceklesen degiskenlikler arasindaki iliski dogrudan arastirilamaz. Ancak sigorta
maliyet oranlari, bu ¢alismada bir ay olarak kabul edilen opsiyon vadesi boyunca bir
adet menkul kiymeti alma ya da satma garantisi icin, yatirrmcinin 6demek
durumunda kalacagi oransal maliyeti ifade etmektedir ve bu oran ile gerceklesen
degiskenlik arasinda dogru orantili bir iliski olmasi beklenir. Zira alim/satim
garantisi elde edilen varligin riskinden opsiyonun vadesi boyunca sakinilmasi olarak
ifade edilebilecek olan fayda ile alim/satim sigortasi maliyet orani olarak tanimlanan
ve s0z konusu fayda igin katlanilan maliyet arasindaki iliski s6z konusudur.
Tahminlenen degiskenlikler ile gerceklesenler arasindaki iliski bir énceki cimlede
tanimlanan iliskinin sadece anlamli bir temsilcisidir. Dolayisi ile calismanin bu
boluminde temsilcinin aradan c¢ikartilarak, s6z konusu iliskinin dogrudan
arastiritlmasi amaclanmistir.

Asagidaki alt bolimlerin ilkinde tim menkul kiymetler tzerine yazilmis olan
bltun opsiyonlar icin, alim ve satim opsiyonlari ayrimi altinda, yedi fiyatlama modeli
ile tahminlenen sigorta maliyet oranlari gerceklesen degiskenliklerin her iki dl¢imi
ile kiyaslanacaktir. Bunu endeks ve ardindan da hisse senedi opsiyonlarinin sigorta
maliyet oranlarinin gergeklesen degiskenliklerle, yine alim ve satim ayrimi altinda,

“ Bu ¢alismada tiim opsiyonlar cikarildiklari tarihte basabas olduklari igin sigorta maliyet oranlarinin
elde edilmesinde payda olarak opsiyonun kullanim fiyati da kullanilabilmektedir; zira basabas
opsiyonlarda her iki deger de aynidir.
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bir biitin olarak incelenmesi takip edecektir. Son olarak her bireysel menkul kiymet
Uzerine yazilan alim ve satim opsiyonlari ile ilgili bulgular, alt gruplar halinde

incelenecektir.

45.2.1. Tdm Opsiyonlara ait Alim veya Satim Sigortasi
Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki

Iliskinin Incelenmesi

Tablo 10°da tim opsiyonlar igin alim veya satim sigortasi maliyet oranlarina
ait tanimsal istatistikler gosterilmistir.

Tum doénem icin alim sigortasi maliyet oranlari ortalamasinda gézlemlenen
en dustk deger %5,31 ile BMC2’de, en yuksek deger ise %10,78 ile BMC4’tedir. Bu
durum satim sigortasinda ise en distk %4,50 ile BSMP’de, en yuksek ise %9,20
olarak BMP30’da gd6zlemlenmistir. Alim sigortasi maliyet oranlarinin timinde
gozlemlenen en dislk deger %1,16 ile BMC2’de, en yiiksek deger ise %10,78 ile
BMC4’tedir. Satim sigortasi maliyet oranlarinin timiinde g6zlemlenen en distk ve
en yuksek degerler ise, sirasi ile %0,78 ile BSMP’de, en yuksek deger ise %18,71 ile
BMP30’dadir. Tum ortalamalarin standart hatalari olduk¢a distktir. Hesaplanan
maliyet oranlarinin en disuk ve en yuksek olanlari arasindaki fark alim/satim
opsiyonlart i¢in en az 0,1176/0,1059 ile CBSMC/BSMP’de, en fazla da
0,1766/0,1548 ile BMC4/BMP30°’da gergeklesmistir.

Tablo 11°de tim opsiyonlar i¢in alim veya satim sigortasi maliyet oranlari ile
gerceklesen degiskenlikler arasindaki regresyon analizlerinin, Tablo 12°de ise serisel
korelasyon analizlerinin ve anakutle ortalama testlerinin sonuglari ¢ikariimistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore tum regresyon sabitlerinin ve regresyon
katsayilarinin anlamliliklari cok yiksektir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR3M arasindaki regresyon analizlerinde
elde edilen en yiksek katsayi ve t’nin mutlak degerinin buyukligu ile 6lgtlebilen en
yiksek anlamlilik, sirasi ile 0,145 ve 76,563 ile BMC4 tedir.

Satim sigortasi maliyet oranlari ile SDR3M arasindaki regresyon
analizlerinde elde edilen en yiksek katsayi ise 0,124 ile BMP2’dedir; fakat en
yiksek anlamlilik, kigtk bir fark ile CBSMP’de elde edilmistir.
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Tablo 10
Tum Opsiyonlar icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Tanimsal

[statistikleri

N | Range | Min | Max | Mean |Std.Er| SD | Skew | Kur
BSMC? 1596| 0.1513] 0.0327| 0.1840| 0.0920] 0.0008 0.0302] 0.305] -0.414

CBSMC" | 1596 0.1176| 0.0124] 0.1300] 0.0534| 0.0005| 0.0196/ 0.735 0.338
BMC1° 1596| 0.1532| 0.0332| 0.1864| 0.0917| 0.0008| 0.0300] 0.326] -0.363

BMC2* 1596/ 0.1205| 0.0116] 0.1321] 0.0531) 0.0005] 0.0197] 0.766] 0.385

BMC4° 1596| 0.1766| 0.0383| 0.2149| 0.1078| 0.0009] 0.0353] 0.342] -0.374

BMC30" [ 1596 0.1518] 0.0130| 0.1647| 0.0692| 0.0006| 0.0252| 0.712] 0.276

BMCM® [ 1596| 0.1378| 0.0299) 0.1677| 0.0836] 0.0007| 0.0276| 0.295] -0.435

BSMP" 1596/ 0.1059 0.0078/ 0.1137| 0.0450] 0.0004| 0.0170] 0.798] 0.512

CBSMP' | 1596 0.1442| 0.0313] 0.1754] 0.0875] 0.0007| 0.0288| 0.300| -0.428

BMP1 1596| 0.1115] 0.0099| 0.1214| 0.0489] 0.0005| 0.0182] 0.775] 0.444

BMP2* 1596| 0.1543] 0.0326| 0.1869| 0.0916] 0.0008] 0.0306] 0.355] -0.341

BMP4' 1596/ 0.1168 0.0120] 0.1288| 0.0530] 0.0005| 0.0197| 0.754] 0.327

BMP30™ [ 1596/ 0.1548| 0.0323] 0.1871] 0.0920] 0.0008] 0.0303| 0.334] -0.344

BMPM" [ 1596/ 0.1161] 0.0124| 0.1285| 0.0533] 0.0005/ 0.0196| 0.749] 0.372

: Black-Scholes modeli ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Bilesik zamanli Black-Scholes modeli ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Tek donemli binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: iki dénemli binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Dort dénemli binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Otuz donemli binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Opsiyonun gecerli oldugu aydaki takvim glinu sayisini ddnem adedi olarak kabul eden
binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

: Black-Scholes modeli ile elde edilen satim sigortasi maliyet oranlari

: Bilesik zamanli Black-Scholes modeli ile elde edilen satim sigortasi maliyet oranlari

: Tek donemli binomial model ile elde edilen satim sigortasi maliyet oranlari

: iki dénemli binomial model ile elde edilen satim sigortasi maliyet oranlari

: Dért dénemli binomial model ile elde edilen satim sigortasi maliyet oranlari

m : Otuz dénemli binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

n : Opsiyonun gegcerli oldugu aydaki takvim glni sayisini donem adedi olarak kabul eden

binomial model ile elde edilen alim sigortasi maliyet oranlari

Q —hD® O O T D

—_— = =

Alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki regresyon analizlerinde
elde edilen en yiksek katsayr ve anlamlilik, sirasi ile 0,077 olarak BMC4’te ve
28,569 ile BMCM’tedir.

Satim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki regresyon
analizlerinde elde edilen en yuksek katsayi ise 0,067 ile BMP2’dedir; fakat en
yiksek anlamlilik, yine kuguk bir fark ile CBSMP’de elde edilmistir.

Buna gore, regresyon katsayilari analizinin sonuclari alim sigortasi oranlari
icin en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki dl¢imi igin de
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BMC4’i, satim sigortasi oranlari icin en iyi fiyatlama modeli olarak ise, gercek

degiskenligin her iki 6l¢timu icin de BMP2’yi gostermektedir.

Tablo 11
Tum Opsiyonlar icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen

Degiskenlikler Arasindaki Regresyon Analizlerinin Sonugclari

Y X |sabit| t sig. |katsayl| t sig.
BSMC |SDR3M|0.015]13.727/0.000] 0.124(74.809|0.000

CBSMC |[SDR3M |0.008| 8.613/0.000] 0.073|54.579|0.000

BMC1 |SDR3M|0.016]14.287/0.000] 0.121/69.264|0.000

BMC2 |SDR3M[0.009] 9.275/0.000] 0.071|48.812|0.000

BMC4 |SDR3M|[0.017{13.750/0.000] 0.145/76.563|0.000

BMC30 |[SDR3M|0.010] 8.828/0.000] 0.095|55.987|0.000

BMCM |SDR3M|0.013]13.422/0.000] 0.113|73.985|0.000

BSMP |SDR3M [0.006| 7.673|0.000] 0.062|51.336|0.000

CBSMP |[SDR3M |0.014]13.467/0.000] 0.118|74.440/0.000

BMP1 |SDR3M|0.007| 8.034/0.000] 0.068|53.175/0.000

BMP2 |SDR3M [0.014{12.583|0.000] 0.124/71.913|0.000

BMP4 |SDR3M[0.007] 7.7770.000] 0.074(54.296|0.000

BMP30 |SDR3M [0.015{13.572|0.000] 0.123]72.938/0.000

BMPM |SDR3M|0.008| 8.631/0.000[ 0.073|54.434/0.000

BSMC |SDR1M [0.052|33.374/0.000] 0.067]28.342|0.000

CBSMC |[SDR1M |0.032|30.592|0.000] 0.03218.812|0.000

BMC1 |SDR1M [0.054{33.950/0.000] 0.063]26.445|0.000

BMC2 |SDR1M|0.036|31.084/0.000] 0.029/16.518)0.000

BMC4 |SDR1M[0.062|33.661|0.000] 0.077|27.470{0.000

BMC30 |[SDR1M [0.044(30.848/0.000] 0.042/19.165|0.000

BMCM |SDR1M [0.047|33.069/0.000] 0.061]28.569|0.000

BSMP |[SDR1M|0.029/29.697/0.000] 0.026[17.749|0.000

CBSMP |[SDR1M |0.049(33.145/0.000; 0.064/28.471)0.000

BMP1 |SDR1M[0.03130.086/0.000] 0.029/18.336|0.000

BMP2 |SDR1M[0.051|32.461|0.000] 0.067/28.060]0.000

BMP4 |SDR1M|0.033]29.835/0.000] 0.032/18.898|0.000

BMP30 |SDR1M [0.052|33.303|0.000] 0.066|27.746|0.000

BMPM |SDR1M |0.034{30.705/0.000] 0.032/18.541{0.000

Gergek degiskenlik olarak SDR1IM’in kullaniimasi, SDR3M’in kullaniimasi
durumuna gore, regresyon katsayilarinin t degerlerinde 6nemli disusler yaratmistir.
Ancak dikkat cekici olan t degerlerindeki s6z konusu dustsler biylk de olsa basabas
anlamhihgl reddedilebilecek seviyelere c¢ekememistir; t degerlerinin duzeyleri
SDR1M’in kullaniimasi durumunda da yeterli olmanin ¢ok 6tesinde yuksektir.
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Bir diger dikkat cekici nokta ise gercek degiskenlik olarak SDR1M’in

kullaniimasi halinde, SDR3M’in kullanilmasi durumuna gore, elde edilen regresyon

denklemlerinin sabitleri ile katsayilari arasindaki oranda gorulen artistir. SDR3M’in

kullanilmasi durumunda sabitler ile katsayilar arasindaki oran %210-20 gibi

degerlerde iken SDR1M’in kullaniimasi halinde s6z konusu oran bire kadar ve hatta

daha da fazlasina ylkselmektedir.

Tablo 12

Tum Opsiyonlar icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen

Degiskenlikler Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinin ve Anakitle Ortalama

Testlerinin Sonuclari

ikili Fark

ikili Fark

Ortalama

Sig.

Ortalamasi

SD

Std Hatasl

t

Sig

BSMC & SDR3M

0.882

0.000

-0.53058335

0.18908962

0.00473316

-112.099

0.000

CBSMC & SDR3M

0.807

0.000

-0.56921811

0.19971188

0.00499905

-113.865

0.000

BMC1 & SDR3M

0.868

0.000

-0.53087605

0.18971803

0.00474889

-111.789

0.000

BMC2 & SDR3M

0.774

0.000

-0.56952911

0.20030507

0.00501390

-113.590

0.000

BMC4 & SDR3M

0.887

0.000

-0.51482863

0.18460940

0.00462101

-111.410

0.000

BMC30 & SDR3M

0.814

0.000

-0.55346339

0.19525538

0.00488750

-113.241

0.000

BMCM & SDR3M

0.880

0.000

-0.53897420

0.19138635

0.00479065

-112.505

0.000

BSMP & SDR3M

0.789

0.000

-0.57760896

0.20203058

0.00505709

-114.218

0.000

CBSMP & SDR3M

0.881

0.000

-0.53507935

0.19028567

0.00476310

-112.338

0.000

BMP1 & SDR3M

0.800

0.000

-0.57371411

0.20091778

0.00502924

-114.076

0.000

BMP2 & SDR3M

0.874

0.000

-0.53102229

0.18906224

0.00473248

-112.208

0.000

BMP4 & SDR3M

0.806

0.000

-0.56966540

0.19964160

0.00499729

-113.995

0.000

BMP30 & SDR3M

0.877

0.000

-0.53063304

0.18918923

0.00473565

-112.051

0.000

BMPM & SDR3M

0.806

0.000

-0.56930439

0.19974858

0.00499997

-113.862

0.000

BSMC & SDR1M

0.579

0.000

-0.51065087

0.24511153

0.00613546

-83.229

0.000

CBSMC & SDR1M

0.426

0.000

-0.54928563

0.25361767

0.00634838

-86.524

0.000

BMC1 & SDR1IM

0.552

0.000

-0.51094357

0.24604518

0.00615883

-82.961

0.000

BMC2 & SDR1IM

0.382

0.000

-0.54959663

0.25445855

0.00636943

-86.287

0.000

BMC4 & SDR1M

0.567

0.000

-0.49489615

0.24308319

0.00608469

-81.335

0.000

BMC30 & SDR1IM

0.433

0.000

-0.53353091

0.25148714

0.00629505

-84.754

0.000

BMCM & SDR1M

0.582

0.000

-0.51904172

0.24633344

0.00616605

-84.177

0.000

BSMP & SDR1M

0.406

0.000

-0.55767648

0.25491194

0.00638078

-87.399

0.000

CBSMP & SDR1IM

0.581

0.000

-0.51514687

0.24574140

0.00615123

-83.747

0.000

BMP1 & SDR1IM

0.417

0.000

-0.55378163

0.25428422

0.00636507

-87.003

0.000

BMP2 & SDR1M

0.575

0.000

-0.51108981

0.24505948

0.00613416

-83.319

0.000

BMP4 & SDR1M

0.428

0.000

-0.54973292

0.25353766

0.00634638

-86.622

0.000

BMP30 & SDR1M

0.571

0.000

-0.51070056

0.24533218

0.00614099

-83.163

0.000

BMPM & SDR1M

0.421

0.000

-0.54937191

0.25372903

0.00635117

-86.499

0.000
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Serisel korelasyon analizindeki tiim katsayilarin anlamliliklari, regresyon
analizlerinde elde edilene benzer bir bicimde, yeterli olmanin ¢ok 6tesinde yuksektir.

SDR3M ile alim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yuksek katsayi, az
farkla, BMC4’te, SDR3M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yuksek
katsayi ise yine az farkla CBSMP’de elde edilmistir.

SDR1M ile ahim sigortasi maliyet oranlar arasindaki en yuksek katsayi
BMCM’de, SDR1M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en ylksek katsayi
ise CBSMP’de elde edilmistir.

Buna gore, serisel korelasyon analizinin sonuclari alim sigortasi oranlari icin
en iyi fiyatlama modeli olarak, gergek degiskenligin SDR3M o6l¢limi icin BMC4’(,
gercek degiskenligin SDR1M olguimu igin ise BMCM’yi gostermektedir. Bu durum
regresyon analizinden farkhdir ancak fark ok kigiktir. SDR1M o6l¢limi igin en
yiiksek korelasyon BMCM’de 0,582°dir. Bunu 0,579 ve 0,567 ile BSMC ve BMC4
takip etmektedir. Belirlilik Kkatsayilari arasindaki fark (R?) sadece %31,72
duzeyindedir.

Serisel korelasyon analizinin sonuglari satim sigortasi oranlari igin en iyi
fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki 6lgimu icin de CBSMP’yi
gostermektedir. CBSMP’yi ¢ok kicuk farklarla BMP2 izlemektedir. Regresyon
katsayilari analizinde yuksek katsayi degerleri ile en iyi model BMP2 olarak 6ne
citkmisti. Gorunen o ki regresyon analizlerinde, en yiiksek anlamlilikta BMP2’yi az
da olsa gecen ancak katsayi buyukluginde az farkla ikinci olan CBSMP, bu defa,
serisel korelasyon analizinde az farkla BMP2’yi geride birakmistir.

Korelasyon Katsayilarinin  bir bitiin halinde incelenmesi durumunda,
SDR3M’in gercek degiskenligin 6lglsu olarak kabul edilmesi halinde elde edilen gok
yuksek katsayilarinin, gercek degiskenlik olglst olarak SDR1M’in kullaniimasi ile
belirli oranlarda dustugu gorilebilir. Ancak bu durumdaki korelasyon katsayilari hala
oldukga yiiksek diizeylerdedir ve anlamhdirlar.

Anakiitle ortalama testlerinde ise, Tablo 12’de g0sterilen tim ikililerin
ortalamalarinin birbirlerinden anlamli olarak farkli olduklari sonucu elde edilmistir. t
degerlerinin mutlak degerleri hem SDR3M hem de SDR1M ig¢in oldukca yuksektir.
Farkli modellerle elde edilen alim ve satim sigortasi oranlari ile iki gercek

degiskenlik Olgumi arasindaki testlerden elde edilen t degerleri ayri ayr
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incelendiginde ise, t degerlerinde asirt farklilasmalarin, sapmalarin olmadigi
gorulebilir; bu ise kullanilan fiyatlama modellerinin timunden elde edilen sonuclarin
belirli dlzeylerde farklilasmalar icerdiklerinin, ancak bu farklilagsmalarin asiri
olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Korelasyon katsayilarinin genel
duzeyleri de bu durumu onaylar niteliktedir.

Tablo 13’te ise tim opsiyonlar icin ve farkl fiyatlama modellerinden
saglanan alim/satim sigortasi maliyet oranlarinin serisel korelasyon analizlerinin ve
anakitle ortalama testlerinin kullanimiyla, birbirleri ile kiyaslanmalarindan elde
edilen bulgular gorilebilir. Oncelikle tiim korelasyon katsayilarinin anlamli oldugu
ve farkli modellerle elde edilen tim alim veya satim sigortasi maliyet oranlarinin
birbirlerinden farkl seriler olduklarinin bulgulandigini sdéylemekte fayda vardir. Her
ikili, birbirleri igin birer tahminleyen olarak kullanilabilir. Ancak her ikilideki seriler
anakutle ortalama testi sonucuna goére birbirlerinden anlamh bir bicimde farkli olarak
bulunmuslardir; bu durum ise ikililerin birbirlerinin yerlerine ikame edilerek
kullanilamayacaklari anlamina gelmektedir.

Bir diger bulgu ise hem alim hem de satim sigortasi maliyet oranlarinin ayri
ayri incelenmesinden elde edilebilir. Tablo 13’deki bazi korelasyonlar oldukca
yiksektir. Bunlar arasinda Black-Scholes modeli (BSMC ve BSMP) ile opsiyonun
gecerli oldugu aydaki takvim guinu sayisini donem adedi olarak kabul eden binomial
modelin (BMCM ve BMPM) tahminleri ve bilesik zamanli Black-Scholes modeli
(CBSMC ve CBSMP) ile otuz donemli binomial modelin (BMC30 ve BMP30)
tahminleri arasindaki iliskilerin yiksek seviyesi dikkat cekmektedir. S6z konusu
ikililerde bir seri digerinin yerine dogrudan kullanilamaz; ancak her ikilide bir serinin
kullanimi ile diger seri yiksek anlamlilikla tahminlenebilir. Dolayisi ile modellerden
birinin kullaniminda herhangi bir zorlukla karsilasildiginda, bu iliskilerin de yardimi
ile digerinden tahminler elde edilerek ve ardindan da regresif bir sistemin kullanimi
ile s6z konusu zorlugu asacak dolaylh bir yolun kullaniimasi miimkiin gortinmektedir.

Tablo 12’de gO0sterilen serisel korelasyon analizlerinin sonuglarinin bir
anlami daha bulunmaktadir. Gergek degiskenlikler ile sigorta maliyet oranlari
arasindaki iliski ne kadar ylksek ise, degiskenliklerin 6lcildigl piyasa da o kadar
rassal bicimde davraniyor demektir; zira sigorta maliyet oranlarinin elde edilmesinde

kullanilan degiskenliklerin 6l¢ciim sistemi bu modele dayanmaktadir.
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Tablo 13

Tum Opsiyonlar icin Farkli Fiyatlama Modellerinden Saglanan Alim veya Satim

Sigortasi Maliyet Oranlarinin Birbirleri ile Serisel Korelasyon Analizlerinin ve

Anakitle Ortalama Testlerinin  Kullanimiyla Kiyaslanmalarindan Elde Edilen

Bulgular
ikili Fark | ikili Fark | Ortalama
R Sig. | Ortalamasi SD Std Hatas| t Sig

BSMC & CBSMC 0.857| 0.000[ 0.03863476| 0.01678558| 0.00042017 91.951| 0.000
BSMC & BMC1 0.991| 0.000[ 0.00029270] 0.00405491| 0.00010150 2.884] 0.004
BSMC & BMC2 0.829| 0.000] 0.03894576| 0.01770952| 0.00044329 87.856| 0.000
BSMC & BMC4 0.997| 0.000] -0.01575472| 0.00563333| 0.00014101] -111.728] 0.000
BSMC & BMC30 0.867| 0.000] 0.02288004| 0.01508551] 0.00037761 60.592| 0.000
BSMC & BMCM 0.999| 0.000] 0.00839084| 0.00278775| 0.00006978] 120.245| 0.000
CBSMC & BMC1 0.851| 0.000] -0.03834206] 0.01686318| 0.00042211] -90.835| 0.000
CBSMC & BMC2 0.980] 0.000[ 0.00031100] 0.00395592| 0.00009902 3.141] 0.002
CBSMC & BMC4 0.890[ 0.000] -0.05438948| 0.01998519| 0.00050026| -108.723| 0.000
CBSMC & BMC30 0.999| 0.000] -0.01575472| 0.00563333| 0.00014101] -111.728] 0.000
CBSMC & BMCM 0.844| 0.000] -0.03024392| 0.01522690| 0.00038115] -79.349| 0.000
BMC1 & BMC2 0.849| 0.000] 0.03865306| 0.01689168| 0.00042282 91.417| 0.000
BMC1 & BMC4 0.989| 0.000] -0.01604742| 0.00713608| 0.00017863] -89.838| 0.000
BMC1 & BMC30 0.862| 0.000] 0.02258734| 0.01526206| 0.00038203 59.125[ 0.000
BMC1 & BMCM 0.991| 0.000] 0.00809814| 0.00462689| 0.00011582 69.922| 0.000
BMC2 & BMC4 0.863| 0.000] -0.05470048| 0.02081934| 0.00052114| -104.964] 0.000
BMC2 & BMC30 0.980[ 0.000] -0.01606572| 0.00703915] 0.00017620] -91.179| 0.000
BMC2 & BMCM 0.816] 0.000] -0.03055491| 0.01615834| 0.00040446| -75.544| 0.000
BMC4 & BMC30 0.899| 0.000] 0.03863476| 0.01678558| 0.00042017 91.951| 0.000
BMC4 & BMCM 0.996| 0.000] 0.02414557| 0.00826903| 0.00020698| 116.654| 0.000
BMC30 & BMCM 0.855| 0.000] -0.01448919| 0.01437171] 0.00035974| -40.277| 0.000
BSMP & CBSMP 0.824] 0.000] -0.04252961| 0.01765569| 0.00044195] -96.233| 0.000
BSMP & BMP1 1.000] 0.000[ -0.00389484| 0.00129106| 0.00003232| -120.520] 0.000
BSMP & BMP2 0.817| 0.000] -0.04658666] 0.01931724| 0.00048354| -96.346| 0.000
BSMP & BMP4 0.986| 0.000] -0.00794355| 0.00409688| 0.00010255| -77.460[ 0.000
BSMP & BMP30 0.825| 0.000] -0.04697591| 0.01888570| 0.00047273] -99.371] 0.000
BSMP & BMPM 0.997| 0.000] -0.00830456] 0.00292020] 0.00007310] -113.611] 0.000
CBSMP & BMP1 0.839] 0.000] 0.03863476| 0.01678558| 0.00042017 91.951| 0.000
CBSMP & BMP2 0.994| 0.000] -0.00405706] 0.00378751] 0.00009481] -42.793| 0.000
CBSMP & BMP4 0.853| 0.000] 0.03458605] 0.01581811 0.00039595 87.350| 0.000
CBSMP & BMP30 0.998| 0.000] -0.00444631] 0.00252461] 0.00006319] -70.359| 0.000
CBSMP & BMPM 0.852| 0.000] 0.03422504| 0.01587448| 0.00039736 86.131| 0.000
BMP1 & BMP2 0.832] 0.000] -0.04269182| 0.01842170] 0.00046112] -92.583| 0.000
BMP1 & BMP4 0.987| 0.000] -0.00404871] 0.00335906| 0.00008408| -48.152| 0.000
BMP1 & BMP30 0.839| 0.000] -0.04308107| 0.01797556| 0.00044995| -95.746| 0.000
BMP1 & BMPM 0.998| 0.000] -0.00440972| 0.00178818| 0.00004476] -98.518| 0.000
BMP2 & BMP4 0.862| 0.000] 0.03864311] 0.01682275] 0.00042110 91.768| 0.000
BMP2 & BMP30 0.992| 0.000] -0.00038925| 0.00391647| 0.00009803 -3.971| 0.000
BMP2 & BMPM 0.846| 0.000] 0.03828210| 0.01746031] 0.00043705 87.591| 0.000
BMP4 & BMP30 0.854| 0.000] -0.03903236| 0.01691798| 0.00042348| -92.171| 0.000
BMP4 & BMPM 0.987| 0.000] -0.00036101] 0.00312118] 0.00007813 -4.621| 0.000
BMP30 & BMPM 0.856] 0.000] 0.03867135] 0.01688138| 0.00042256 91.516| 0.000
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Turk Sermaye Piyasalari’nda daha ©Once gerceklestirilmis deneysel
calismalarda gunlik getirilere konvansiyonel etkinlik testlerinden olan serisel
korelasyon analizlerinin uygulanmasi sonucunda belirli gecikmelerle, seriler arasinda
0,100-0,200-0,300 dizeyinde ve %21-5-10 seviyesinde anlamliliklara sahip
korelasyonlar elde edilebilmekte ve bu iliskilere dayanilarak piyasanin zayif diizeyde
etkin olmadigina hikiim verilebilmektedir.” Bu calismada uygulanan serisel
korelasyon analizlerinin sonuclari piyasada gozlemlenen degiskenlikler ile rassal
yuriyus modeline dayanilarak elde edilen sigorta maliyet oranlari arasinda
mikemmel olmayan, ancak azimsanamayacak kuvvette ve ylksek anlamliga sahip
bir iliski bulundugunu gostermektedir. Yukaridaki satirlarda bahsedilen ve
konvansiyonel etkinlik testlerini uygulayan calismalarda kullanilan karar kriterleri
burada da aynen uygulanacak olursa, 1998-2004 arasinda, bu calismada 17 hisse
senedi ve 2 endeks ile temsil edilen IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin zayif diizeyde
etkin olmaya, zayif diizeyde etkin olmamaya oldugundan daha yakin gorindigu

rahatlikla sdylenebilir.

45.2.2. Endeks Opsiyonlarina ait Alim veya Satim Sigortasi
Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Tablo 14’de tim endeks opsiyonlari i¢in alim veya satim sigortasi maliyet
oranlarina ait tanimsal istatistikler gosterilmistir.

Tum doénem icin alim sigortasi maliyet oranlari ortalamasinda gézlemlenen
en disuk deger %3,96 ile BMC2’de, en yuksek deger ise %9,04 ile BMC4’tedir. Bu
durum satim sigortasinda ise en distk %3,31 ile BSMP’de, en yuksek ise %7,85
olarak BMP30’da gd6zlemlenmistir. Alim sigortasi maliyet oranlarinin timinde
gozlemlenen en dusik deger %1,57 ile CBSMC’de, en yuksek deger ise %17,73 ile
BMC4’tedir. Satim sigortasi maliyet oranlarinin tumiinde gdzlemlenen en distk ve
en yuksek degerler ise, sirasi ile %1,26 ile BSMP’de, en yulksek deger ise %15,72 ile

BMP30’dadir. Tum ortalamalarin standart hatalari yine oldukca dusuktr.

“ S6z konusu deneysel calismalarin yakin tarihli bir drnegi olarak bakiniz: Gékee ve Sarioglu, “Etkin
Pazar Kurami ve Zayif Etkin Pazar Kuraminin Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”.
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Hesaplanan maliyet oranlarinin en disiuk ve en yiksek olanlari arasindaki fark
alim/satim opsiyonlari icin en az 0,0641/0,0563 ile CBSMC/BSMP’de, en fazla da
0,1390/0,1249 ile BMC4/BMP30’da gerceklesmistir. Bu bulgular modeller agisindan
genel olarak tum sigorta maliyet oranlarinin bir arada incelendigi bir 6nceki bolimde
elde edilenlerle uyumludur. Tek degisiklik alim sigortasi maliyet oranlarinin
timinde gozlemlenen en disuk degeri veren modelde gdzlemlenmektedir. Tim
sigorta oranlari icin bu degeri veren model BMC2 idi. Oysa ¢ok kuguk bir farkla,
endeks sigorta oranlari icin bu deger CBSMC’de elde edilmistir.

Tablo 14
Tum Endeks Opsiyonlart igcin Alm veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin
Tanimsal Istatistikleri

N |Range| Min | Max |Mean|Std. Er] SD |Skew| Kur
BSMC |168|0.1219/0.0327]0.1546(0.0785| 0.0020/0.0257| 0.480/0.113

CBSMC| 168| 0.0641/0.0157/0.0798/0.0398| 0.0011/0.0142| 0.917|0.420

BMC1 168 0.1132/0.0332/0.1464|0.0782| 0.0020/0.0256| 0.501|0.150

BMC2 |168| 0.0648/0.0158]0.0806(0.0396| 0.0011/0.0144| 0.968|0.572

BMC4 |168|0.1390/0.0383|0.1773]|0.0904| 0.0023]0.0293| 0.546/0.236

BMC30 | 168 0.0822/0.0206/0.1027|0.0518| 0.0014/0.0184] 0.905{0.418

BMCM 168 0.1118)0.0299/0.1417|0.0717| 0.0018|0.0236| 0.471{0.078

BSMP | 168| 0.0563/0.0126/0.06890.0331| 0.0009/0.0122| 0.953|0.494

CBSMP [168| 0.1165]0.0313)0.1478|0.0749| 0.0019|0.0246| 0.477|0.094

BMP1 ]168| 0.0600/0.0141/0.0740/0.0362| 0.0010/0.0131| 0.940{0.474
BMP2 168 0.1211)0.0326/0.1537|0.0781] 0.0020/0.0260| 0.521|0.115

BMP4 |168| 0.0635/0.0155]0.0790(0.0395| 0.0011/0.0144| 0.933]0.343

BMP30 | 168| 0.1249/0.0323|0.1572|0.0785| 0.0020/0.0258| 0.522/0.243

BMPM ] 168| 0.0605/0.0160/0.0764/0.0398| 0.0011]0.0141] 0.912/0.418

Elde edilen sayisal degerlerde ise tum sigorta maliyet oranlari ile
kiyaslandiginda, go6zlemlenen en diusik ve en yuksek ortalamalarda disus
gorulmektedir. Alim ve satim sigortasi maliyet oranlarinda gézlemlenen en disik
degerde kuguk bir artig vardir; ancak en yuksek degerde 6nemli oranlarda dusls
oldugunu séylemek mumkiindur. Ortalama standart hatalari az da olsa yikselmistir;
ancak hala c¢ok disiik seviyelerdedirler. Bu durumun goézlem sayisindaki dogal
duststen kaynaklanmasi mumkindir. Tum modellerden elde edilen en disik ve en

yuksek degerler arasindaki farkta ise genel diistis saptanmistir.
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Tablo 15°de endeks opsiyonlari i¢in alim veya satim sigortasi maliyet oranlari
ile gerceklesen degiskenlikler arasindaki regresyon analizlerinin sonuglari, Tablo
16°de ise serisel korelasyon analizlerinin ve anakutle ortalama testlerinin sonuglari

cikarilmistir.

Tablo 15
Tum Endeks Opsiyonlari icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile
Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Regresyon Analizlerinin Sonuglari

Y X |sabit| t sig. |katsayl| t sig.

BSMC |SDR3M[0.013] 4.027]0.000] 0.131]21.995|0.000

CBSMC |SDR3M |0.008] 3.540/0.001] 0.064/14.729)0.000

BMC1 |SDR3M|0.014| 4.217/0.000] 0.129|21.097|0.000

BMC2 |SDR3M|0.009| 3.659/0.000] 0.061]13.353|0.000

BMC4 |SDR3M|0.015] 4.287/0.000] 0.151|22.766|0.000

BMC30 |SDR3M [0.010] 3.563|0.000] 0.083|15.066|0.000

BMCM |SDR3M|0.011] 3.903/0.000] 0.121]21.904/0.000

BSMP_|SDR3M|0.007| 3.286/0.001] 0.053|13.640/0.000

CBSMP |[SDR3M [0.012| 3.946/0.000] 0.126]22.042/0.000

BMP1 |SDR3M[0.007] 3.400[0.001] 0.058|14.342|0.000

BMP2 |SDR3M|0.012| 3.708/0.000] 0.132|21.760]0.000

BMP4 |SDR3M|0.007| 3.161/0.002] 0.065|14.911/0.000

BMP30 |[SDR3M|0.013| 4.027/0.000 0.131]21.658)0.000

BMPM |SDR3M |0.008| 3.609/0.000] 0.063|14.893|0.000

BSMC |SDR1M|0.046/10.868/0.000] 0.068| 8.463|0.000

CBSMC |SDR1M [0.029[10.963]0.000] 0.023| 4.553|0.000

BMC1 |SDR1M[0.047|11.075/0.000] 0.064| 7.948/0.000

BMC2 |SDR1M|[0.030{11.120/0.000] 0.020] 3.846|0.000

BMC4 |SDR1M [0.054{11.207|0.000] 0.075 8.107|0.000

BMC30 |[SDR1M|0.037]/11.028/0.000] 0.030] 4.614)0.000

BMCM |SDR1M [0.041]10.735/0.000] 0.063| 8.590({0.000

BSMP_ |SDR1M [0.024{10.698/0.000] 0.018] 4.127|0.000

CBSMP |[SDR1M |0.043|10.789/0.000] 0.065| 8.552|0.000

BMP1 |SDR1M|0.026]10.838/0.000] 0.020] 4.388|0.000

BMP2 |SDR1M[0.045/10.616/0.000] 0.068| 8.434({0.000

BMP4 |SDR1M[0.028{10.643/0.000] 0.023] 4.620]{0.000

BMP30 |SDR1M [0.046|10.878/0.000] 0.067| 8.319/0.000

BMPM |SDR1M[0.029/11.085]0.000] 0.022] 4.509/0.000

Regresyon analizi sonuglarina gére tim regresyon sabitlerinin ve regresyon
katsayilarinin anlamhliklari ¢ok yiksektir. Alim sigortasi maliyet oranlar ile
SDR3M arasindaki regresyon analizlerinde elde edilen hem en yiiksek katsayi 0,151
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ile hem de en yuksek anlamlilik 22,766 ile BMC4’tedir. Satim sigortasi maliyet
oranlari ile SDR3M arasindaki regresyon analizlerinde elde edilen hem en yiksek
katsayi 0,132 ile hem de en ylksek anlamlilik BMP2’dedir.

Alm sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki regresyon analizlerinde
elde edilen en yiksek regresyon katsayisi 0,075 ile BMC4’te, en yiksek anlamlilik
ise 8,590 ile BMCM’de elde edilmistir. BMC4’un anlamhhg da ¢ok yiksektir.
Satim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki regresyon analizlerinde elde
edilen en yiksek katsayi ise 0,068 ile BMP2’dedir; en yiksek anlamlilik ise az farkla
CBSMP’de elde edilmistir.

Bu bulgulara gore, regresyon katsayilari analizinin sonuclari endeks alim
sigortasi oranlari icin en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki
Olglimu igin de BMC4 olarak elde edilmektedir. Endeks satim sigortasi oranlari igin
en iyi fiyatlama modeli olarak ise, gercek degiskenligin her iki 6lcimi icin de BMP2
one ¢ikmaktadir.

Tum opsiyonlara ait regresyon analizi sonuclari alim sigortasi maliyet
oranlarinda en iyi model olarak BMC4’li, satim sigortasi maliyet oranlarinda ise
BMP2’yi 6ne c¢ikardigl bir dnceki boélimde belirtilmisti. Endeks opsiyonu sigorta
oranlarinda da en iyi modeller olarak ayni sonuglar elde edilmektedir.

Endeks opsiyonlarinda gercek degiskenlik olarak SDR1M’in kullaniimasi,
SDR3M’in kullanilmasi durumuna gore, regresyon katsayilarinin t degerlerinde
aynen tum opsiyonlarda da gozlemlendigi gibi 6nemli duslsler yaratmistir. Ancak
dikkat cekici olan t degerlerindeki s6z konusu disusler biyik de olsa basabas
anlamlihgi reddedilebilecek seviyelere cekememektedir.

Gergek degiskenlik olarak SDR1M’in kullaniimasi halinde, SDR3M’in
kullanilmasi durumuna gore, elde edilen regresyon denklemlerinin sabitleri ile
katsayilari arasindaki oranda, tim opsiyonlarda agikca gézlemlenen acik artis endeks
opsiyonlarinda da s6z konusudur.

Serisel korelasyon analizlerindeki tum katsayilarin anlamhliklari, regresyon
analizlerinde elde edilene benzer bir bigimde, yeterli olmanin ¢ok 6tesinde yuksektir.

SDR3M ile alim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek korelasyon
katsayisl, az farkla, BMC4’te, SDR3M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki

en yuksek katsayi ise yine az farkla CBSMP’de elde edilmistir.
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SDR1M ile alim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek katsayi
BMCM’de, SDR1M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek katsay!
ise  CBSMP’de elde edilmistir. Serisel korelasyon analizinin tim opsiyonlar igin
verdigi sonuglarda alim sigortasi maliyet oranlarinda en iyi model BSMC olarak elde
edilmisti; endeks opsiyonlarinda BMCM, BSMC’yi ¢ok az farkla gegmektedir. Satim
sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model ise tim opsiyonlarda elde edilen ile
uyumludur.

Buna gore, serisel korelasyon analizinin sonuglari alim sigortasi oranlari icgin
en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin SDR3M 6l¢uimi icin BMC4’(i
(regresyon analizinde de BMC4), gercek degiskenligin SDR1M 6l¢uimi igin ise
BMCM’yi (regresyon analizinde BMC4) gostermektedir. Bu durum regresyon
analizine gore SDR1M olgimu igin bir miktar farklilasmayi barindirmaktadir.
SDR3M ol¢imi icin elde edilen serisel korelasyon analizinden elde edilen sonuglar
regresyon analizinden elde edilenlerle uyumludur.

Serisel korelasyon analizinin sonuclari satim sigortasi oranlari igin en iyi
fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki dl¢imu igin de CBSMP’yi
gostermektedir. Bu sonug¢ tim opsiyonlarda elde edilenle uyumludur. Ancak
regresyon katsayilari analizinden elde edilen en iyi modele (BMP2) gore bir
farkhilasmay! da icermektedir.

Endeks opsiyonlari icin korelasyon Kkatsayilarinin bir bitiin halinde
incelenmesi durumunda, SDR3M’in gercek degiskenligin Olctsi olarak kabul
edilmesi halinde elde edilen cok ylksek katsayilarinin, gercek degiskenlik olcusi
olarak SDR1M’in kullanilmasi ile belirli oranlarda dustiigii gorilebilir. Ancak bu
durumdaki korelasyon katsayilari hala yuksekliklerini korumaktadirlar; Ustelik
anlamhiliklari da hala ¢ok ytiksektir.

Anakitle ortalama testlerinde ise, Tablo 16°’da gosterilen tim ikililerin
ortalamalarinin birbirlerinden anlamli olarak farkli olduklari sonucu elde edilmistir. t
degerlerinin mutlak degerleri hem SDR3M hem de SDR1M igin oldukga yuksektir.
Farkli modellerle elde edilen alim ve satim sigortasi oranlari ile iki gercek
degiskenlik Olcimi arasindaki testlerden elde edilen t degerleri ayri ayri
incelendiginde ise, t degerlerinde asiri farklilasmalarin, sapmalarin olmadig

gorulebilir; bu ise kullanilan fiyatlama modellerinin timunden elde edilen sonuclarin
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belirli dlzeylerde farklilasmalar icerdiklerinin, ancak bu farklilagsmalarin asiri

olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Korelasyon katsayilarinin genel

duizeyleri de bu durumu onaylar niteliktedir.

Tablo 16

Tum Endeks Opsiyonlari icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile

Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinin ve Anakdtle

Ortalama Testlerinin Sonuglari

ikili Fark

ikili Fark

Ortalama

Sig.

Ortalamasi

SD

Std Hatasi

t

Sig

BSMC & SDR3M

0.863

0.000

-0.42194586

0.14724677

0.01136034]

-37.142

0.000

CBSMC & SDR3M

0.753

0.000

-0.46058062

0.15841944

0.01222233

-37.684

0.000

BMC1 & SDR3M

0.853

0.000

-0.42216714

0.14765980

0.01139220

-37.058

0.000

BMC2 & SDR3M

0.720

0.000

-0.46082019

0.15881497

0.01225284]

-37.609

0.000

BMC4 & SDR3M

0.870

0.000

-0.40997670

0.14412643

0.01111960

-36.870

0.000

BMC30 & SDR3M

0.760

0.000

-0.44861146

0.15533554

0.01198440

-37.433

0.000

BMCM & SDR3M

0.862

0.000

-0.42871484

0.14898017

0.01149407

-37.299

0.000

BSMP & SDR3M

0.727

0.000

-0.46734960

0.16018800

0.01235877

-37.815

0.000

CBSMP & SDR3M

0.863

0.000

-0.42554845

0.14813607

0.01142895

-37.234

0.000

BMP1 & SDR3M

0.744

0.000

-0.46418321

0.15932654

0.01229231

-37.762

0.000

BMP2 & SDR3M

0.860

0.000

-0.42227740

0.14711175

0.01134992

-37.205

0.000

BMP4 & SDR3M

0.757

0.000

-0.46089412

0.15824597

0.01220894

-37.751

0.000

BMP30 & SDR3M

0.859

0.000

-0.42194505

0.14731727

0.01136577

-37.124

0.000

BMPM & SDR3M

0.756

0.000

-0.46061640

0.15843941

0.01222387

-37.682

0.000

BSMC & SDR1M

0.549

0.000

-0.40603981

0.19613500

0.01513214

-26.833

0.000

CBSMC & SDR1IM

0.333

0.000

-0.44467457

0.20476866

0.01579824

-28.147

0.000

BMC1 & SDR1IM

0.525

0.000

-0.40626109

0.19686390

0.01518838

-26.748

0.000

BMC2 & SDR1M

0.286

0.000

-0.44491415

0.20541900

0.01584842

-28.073

0.000

BMC4 & SDR1M

0.533

0.000

-0.39407066

0.19507165

0.01505010

-26.184

0.000

BMC30 & SDR1IM

0.337

0.000

-0.43270542

0.20360699

0.01570862

-27.546

0.000

BMCM & SDR1M

0.555

0.000

-0.41280879

0.19695032

0.01519505

-27.167

0.000

BSMP & SDR1IM

0.305

0.000

-0.45144355

0.20567132

0.01586789

-28.450

0.000

CBSMP & SDR1IM

0.553

0.000

-0.40964241

0.19653476

0.01516299

-27.016

0.000

BMP1 & SDR1M

0.322

0.000

-0.44827717

0.20521384]

0.01583259

-28.314

0.000

BMP2 & SDR1M

0.548

0.000

-0.40637135

0.19605661

0.01512610

-26.866

0.000

BMP4 & SDR1IM

0.338

0.000

-0.44498808

0.20466237

0.01579004,

-28.182

0.000

BMP30 & SDR1M

0.542

0.000

-0.40603900

0.19629885

0.01514479

-26.810

0.000

BMPM & SDR1M

0.330

0.000

-0.44471035

0.20483828

0.01580362

-28.140

0.000
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Tablo 17

Tum Endeks Opsiyonlari igin Farklh Fiyatlama Modellerinden Saglanan Alim veya
Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Birbirleri ile Serisel Korelasyon Analizlerinin ve
Anakitle Ortalama Testlerinin  Kullanimiyla Kiyaslanmalarindan Elde Edilen

Bulgular
ikili Fark | ikili Fark | Ortalama
R Sig. | Ortalamasi SD Std Hatas! t Sig

BSMC & CBSMC 0.793| 0.000[ 0.03863476] 0.01683049 0.00129850| 29.753| 0.000
BSMC & BMC1 0.992| 0.000[ 0.00022128| 0.00324088] 0.00025004| 0.885| 0.377|
BSMC & BMC2 0.759| 0.000[ 0.03887434| 0.01751264| 0.00135113| 28.772| 0.000|
BSMC & BMC4 0.997| 0.000[ -0.01196915| 0.00420704| 0.00032458| -36.876| 0.000]
BSMC & BMC30 0.800[ 0.000[ 0.02666561| 0.01557425] 0.00120158] 22.192| 0.000|
BSMC & BMCM 1.000] 0.000[ 0.00676898| 0.00221929| 0.00017122| 39.533| 0.000
CBSMC & BMC1 0.788| 0.000] -0.03841348| 0.01680520] 0.00129655| -29.627| 0.000]
CBSMC & BMC2 0.976] 0.000[ 0.00023958| 0.00310960] 0.00023991|  0.999| 0.319
CBSMC & BMC4 0.839| 0.000[ -0.05060391| 0.01895710[ 0.00146257| -34.599| 0.000|

CBSMC & BMC30 0.999| 0.000[ -0.01196915| 0.00420704| 0.00032458| -36.876| 0.000]

CBSMC & BMCM 0.777| 0.000] -0.03186578| 0.01543345] 0.00119072| -26.762| 0.000]

BMC1 & BMC2 0.779| 0.000[ 0.03865306| 0.01693687| 0.00130671| 29.580| 0.000]
BMC1 & BMC4 0.989| 0.000[ -0.01219043| 0.00545197| 0.00042063| -28.981| 0.000]
BMC1 & BMC30 0.796| 0.000] 0.02644433| 0.01559578| 0.00120324| 21.978| 0.000]
BMC1 & BMCM 0.992| 0.000[ 0.00654770] 0.00367365] 0.00028343| 23.102| 0.000]
BMC2 & BMC4 0.806| 0.000] -0.05084349| 0.01958875] 0.00151131| -33.642| 0.000]
BMC2 & BMC30 0.977| 0.000] -0.01220873| 0.00531876] 0.00041035| -29.752| 0.000]
BMC2 & BMCM 0.743| 0.000] -0.03210536| 0.01612165] 0.00124381| -25.812| 0.000]
BMC4 & BMC30 0.846| 0.000] 0.03863476] 0.01683049| 0.00129850[ 29.753| 0.000]
BMC4 & BMCM 0.994| 0.000[ 0.01873814| 0.00628603| 0.00048498| 38.637| 0.000]
BMC30 & BMCM 0.785| 0.000[ -0.01989663| 0.01464148| 0.00112961] -17.614| 0.000]
BSMP & CBSMP 0.742| 0.000] -0.04180115] 0.01757146| 0.00135567| -30.834| 0.000]
BSMP & BMP1 0.999| 0.000[ -0.00316639| 0.00101783| 0.00007853| -40.322| 0.000]
BSMP & BMP2 0.743| 0.000] -0.04507220| 0.01877002| 0.00144814| -31.124| 0.000]
BSMP & BMP4 0.984| 0.000] -0.00645548| 0.00318890] 0.00024603| -26.239| 0.000]
BSMP & BMP30 0.742| 0.000] -0.04540455| 0.01859209| 0.00143441| -31.654| 0.000]
BSMP & BMPM 0.996| 0.000] -0.00673320| 0.00227073| 0.00017519| -38.434| 0.000]
CBSMP & BMP1 0.765| 0.000] 0.03863476] 0.01683049| 0.00129850[ 29.753| 0.000]
CBSMP & BMP2 0.997| 0.000] -0.00327105| 0.00239954| 0.00018513| -17.669| 0.000]
CBSMP & BMP4 0.789| 0.000] 0.03534567| 0.01592528| 0.00122866| 28.768| 0.000]

CBSMP & BMP30 0.997| 0.000] -0.00360341| 0.00212470] 0.00016392| -21.982| 0.000]

CBSMP & BMPM 0.788| 0.000[ 0.03506794| 0.01602988| 0.00123673| 28.355| 0.000]

BMP1 & BMP2 0.766| 0.000] -0.04190581| 0.01800657| 0.00138924| -30.165| 0.000]
BMP1 & BMP4 0.987| 0.000] -0.00328909| 0.00254953| 0.00019670] -16.721| 0.000]
BMP1 & BMP30 0.765| 0.000] -0.04223817| 0.01783286| 0.00137584| -30.700| 0.000]
BMP1 & BMPM 0.998| 0.000] -0.00356682| 0.00136923| 0.00010564| -33.765| 0.000]
BMP2 & BMP4 0.802| 0.000[ 0.03861672| 0.01680347| 0.00129642| 29.787| 0.000]
BMP2 & BMP30 0.995| 0.000] -0.00033235| 0.00258282| 0.00019927| -1.668| 0.097|
BMP2 & BMPM 0.789| 0.000[ 0.03833900| 0.01716894| 0.00132461| 28.944| 0.000]
BMP4 & BMP30 0.790[ 0.000] -0.03894908| 0.01687123| 0.00130164| -29.923| 0.000]
BMP4 & BMPM 0.988| 0.000] -0.00027773| 0.00226731| 0.00017493| -1.588| 0.114
BMP30 & BMPM 0.792| 0.000] 0.03867135] 0.01692654] 0.00130591] 29.613| 0.000]
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Tablo 17°te ise tum endeks opsiyonlari igin farkl fiyatlama modellerinden
saglanan alim veya satim sigortasi maliyet oranlarinin birbirleri ile serisel korelasyon
analizlerinin ve anakitle ortalama testlerinin kullanimiyla kiyaslanmalarindan elde
edilen bulgular gorilebilir. Tim opsiyonlar ic¢in tim fiyatlama modellerinin
birbirlerinden farkl bulunduklari daha dnce belirtilmisti. Endeks opsiyonlarinda ise
dikkat cekici bir durumla karsilasiimaktadir. Alim opsiyonu maliyet oranlarinda
BSMC ile BMCL1 serileri (basabas anlamlilik 0,377) ve CBSMC ile BMC2 serileri
(basabas anlamlilik 0,319) birbirlerinden farklhi bulunmamiglardir. Satim opsiyonu
maliyet oranlarinda ise BMP2 ile BMP30 serileri (basabas anlamlilik 0,097) ve
BMP4 ile BMPM serilerinin (basabas anlamlilik 0,114) birbirlerinden kesinlikle
farkh olduklarini sdylemek pek de kolay degildir. Diger modellerle elde edilen
tahmin serilerinin birbirlerinden farkh olduklari bu diizeyde acik ilen s6z konusu
modellerde elde edilen anlamliliklar ilgingtir. Yukarida bahsedilen ikili serilerin
digindakilerde bir seri digerinin tahminleyeni olarak kullanilabilir; ancak dogrudan
yerine kullanilamaz. Yukaridaki dort ikilide ise, 6zellikle ilk ikisi basta olmak Uzere

bir serinin digeri yerine dahi kullaniimasi mumkan gorinmektedir.

45.2.3. Hisse Senedi Opsiyonlarina ait Alim veya Satim
Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler

Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Tablo 18’de tim hisse senedi opsiyonlari icin alim veya satim sigortasl
maliyet oranlarina ait tanimsal istatistikler gosterilmistir.

Tum donem icin alim sigortasi maliyet oranlari ortalamasinda gozlemlenen
en dustk deger %5,47 ile BMC2’de, en yuksek deger ise %10,98 ile BMC4’tedir. Bu
durum satim sigortasinda ise en disik %4,64 ile BSMP’de, en ylksek ise %9,36
olarak BMP30’da gdzlemlenmistir. Alim sigortasi maliyet oranlarinin timinde
gOzlemlenen en dustk deger %1,16 ile BMC2’de, en yuksek deger ise %21,49 ile
BMC4’tedir. Satim sigortasi maliyet oranlarinin tumiinde gozlemlenen en distk ve
en yuksek degerler ise, sirasi ile %0,78 ile BSMP’de, en yiiksek deger ise %18,71 ile
BMP30’dadir. Tim ortalamalarin standart hatalari oldukca disuktir. Hesaplanan

maliyet oranlarinin en distik ve en yiksek olanlari arasindaki fark alim/satim
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opsiyonlari icin en az 0,1176/0,1059 ile CBSMC/BSMP’de, en fazla da
0,1765/0,1530 ile BMC4/BMP2-BMP30’da gerceklesmistir. Bu bulgular modeller
acisindan genel olarak tim opsiyonlara ait sigorta maliyet oranlarinin bir arada
incelendigi boliimde elde edilenlerle tamamen uyumludur. Endeks opsiyonlarinda
karsilastlan tek degisiklik alim sigortasi maliyet oranlarinin timiinde gézlemlenen en
distik degeri veren modelde gdzlemlenmisti. Tim sigorta oranlari icin bu degeri
veren model BMC2 idi; oysa endeks opsiyonlarinda ¢ok kugcuk bir farkla, en dusik
alim sigortasi CBSMC’de elde edilmisti. Hisse senedi opsiyonlarinin tanimsal
istatistiklerinde ise tim opsiyonlarinki ile neredeyse tam bir uyum

g6zlemlenmektedir.

Tablo 18
Tum Hisse Senedi Opsiyonlari icin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin

Tanimsal Istatistikleri

N |Range| Min | Max |Mean |Std. Er| SD |Skew| Kur
BSMC |1428| 0.1499/0.0341|0.1840]0.0936| 0.0008|0.0303| 0.270|-0.450

CBSMC [1428| 0.1176]0.0124]0.1300/0.0550] 0.0005|0.0195] 0.713| 0.308

BMC1 |1428| 0.1525/0.0339|0.1864/0.0933| 0.0008|0.0301| 0.291)-0.398

BMC2 ]1428]0.1205/0.0116/0.1321)0.0547| 0.0005/0.0197| 0.744] 0.351

BMC4 ]1428]0.1766|0.0384/0.2149/0.1098| 0.0009/0.0354| 0.302|-0.412

BMC30 |1428) 0.1518/0.0130]0.1647]0.0712] 0.0007]0.0251| 0.688| 0.245

BMCM |1428| 0.1368/0.0310|0.1677]0.0850| 0.0007|0.0277| 0.260|-0.470

BSMP ]1428| 0.1059/0.0078/0.1137/0.0464| 0.0004/0.0170| 0.782| 0.483

CBSMP |1428| 0.1430]0.0324|0.1754/0.0890] 0.0008|0.0289| 0.264|-0.464

BMP1 1428 0.1115/0.0099]0.1214{0.0504| 0.0005/0.0182| 0.755| 0.413

BMP2 ]1428| 0.1530/0.0339|0.1869|0.0932| 0.0008|0.0307| 0.321|-0.377

BMP4 ]1428] 0.1168/0.0120/0.1288|0.0545| 0.0005/0.0197| 0.732| 0.292

BMP30 |1428|0.1530/0.0341|0.1871)0.0936| 0.0008/0.0304| 0.298|-0.382

BMPM |1428| 0.1161/0.0124]0.1285]0.0549| 0.0005|0.0195| 0.726| 0.338

Hisse senedi opsiyonlari sigorta maliyet oranlarinin tanimsal istatistiklerinin
endeks opsiyonlarinin tanimsal istatistikleri ile kiyaslandiginda ise ortalama, en
dustk ve en yuksek degerlerde genel bir yikselis, en dustk deger ile en yiksek deger
arasindaki farkin hem en azinda hem de en fazlasinda bir artis gozlemlenmektedir.
Modeller genel olarak ve beklendigi gibi kar payr korumali endeksleri kar payi
korumali hisse senetlerine gore daha duslk fiyatlamaktadirlar. Bu durumun dogal

sebebi ise degiskenliktir. Ancak Tablo 7’de gorilebilecek olan endeks ve hisse
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senedi degiskenlikleri tanimsal istatistikleri de g6z 6nune alinirsa dikkat ¢ekici bir
nokta ortaya ¢ikmaktadir. Endekslerin opsiyon fiyatlamada kullanilan yillik tahmini
degiskenliklerinin ortalamasi 0,5046°dir. En duslik ve en yiksek degerleri ise 0,2156
ve 0,9956 olarak elde edilmistir. Hisse senetleri igin ise bu degerler sirasi ile 0,6431,
0,1920 ve 1,2852’dir. Hisse senetleri ortalama yillik degiskenligi endekslerinkinden
%27,45 oraninda daha fazladir. Hisse senetleri ortalama yillik tahmini
degiskenliklerinde g6zlemlenen en dislk/ytiksek deger endekslerde gozlemlenenden
%10,95/%29,09 oraninda daha dustktur/fazladir. Hisse senetlerinde gdzlemlenen en
dusik ve en ylksek tahmini degiskenlikler arasindaki fark ise endekslerde
gbzlemlenenden %40,15 diizeyinde daha fazladir. Dolayisi ile hisse senedi tahmini
degiskenliklerinde gozlemlenen fazlaliklarin hisse senedi opsiyonlarinin alim/satim
sigortasi maliyet oranlarina da yansimasi gayet normaldir. Ancak s6z konusu
yansimanin ytzdesel oranlari, tahmini degiskenliklerdeki yuzdesel farklilasmalardan
degisiktir. Alim sigortasi maliyet oranlari ortalamasinda hisse senetlerinde
gozlemlenen en diusik deger endekslerde gozlem degere gore 9%38,13
(%5,47/%3,96) oraninda, alim sigortasi maliyet oranlari ortalamasinda hisse
senetlerinde gozlemlenen en yuksek deger ise endekslerde gozlem degere gore
%20,69 (%10,91/%9,04) oraninda daha fazladir. Bu fazlalasma durumu satim
sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda ise en dusik igin %41,09 (%4,67/%3,31),
en yiksek icin ise %19,24 (%9,36/%7,85) duzeyinde gergceklesmektedir.

Tablo 19’da hisse senedi opsiyonlari igin alim veya satim sigortasi maliyet
oranlari ile gerceklesen degiskenlikler arasindaki regresyon analizlerinin, Tablo
20’de ise serisel korelasyon analizlerinin ve anakiitle ortalama testlerinin sonuclari
cikariimistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore tum regresyon sabitlerinin ve regresyon
katsayilarinin anlamliliklari cok yiksektir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR3M arasindaki regresyon analizlerinde
elde edilen hem en yiiksek katsayi 0,145 ile hem de en ylksek anlamlilik 71,490 ile
BMC4’tedir. Bu durum endekslerde elde edilen sonuglarla uyumludur. Sadece s6z

konusu regresyon katsayisi biraz azalmis, ancak en yuksek anlamlilik artmistir.
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Satim sigortasi maliyet oranlart ile SDR3M arasindaki regresyon
analizlerinde elde edilen en yuksek katsayi ise 0,124 ile BMP2’dedir; en ylksek
anlamlilik ise 69,951 ile CBSMP’de elde edilmistir.

Tablo 19
Tum Hisse Senedi Opsiyonlari i¢cin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile

Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Regresyon Analizlerinin Sonuglari

Y X |[sabit] t sig. |katsayi| t sig.

BSMC |SDR3M|0.015/12.479/0.000] 0.124/70.262|0.000

CBSMC |SDR3M |0.008] 9.056/0.000] 0.073/50.656|0.000

BMC1 |SDR3M|[0.016|13.053/0.000] 0.121]65.296|0.000

BMC2 |SDR3M|0.010[ 9.658/0.000, 0.070]45.136/0.000

BMC4 |SDR3M|[0.017|12.668|0.000] 0.145/71.490|0.000

BMC30 |SDR3M [0.011] 9.251]0.000] 0.094(52.006|0.000

BMCM |SDR3M[0.013|12.122|0.000] 0.113]69.582/0.000

BSMP_|SDR3M |0.007| 8.228/0.000] 0.062|47.627|0.000

CBSMP |[SDR3M |0.014|12.186/0.000] 0.118]69.951|0.000

BMP1 |SDR3M[0.008] 8.527|0.000] 0.067|49.323|0.000

BMP2 |SDR3M[0.014{11.388/0.000] 0.124/67.400|0.000

BMP4 |SDR3M|0.008| 8.234/0.000] 0.073|50.325|0.000

BMP30 |[SDR3M|0.015/12.327/0.000] 0.123/68.439|0.000

BMPM |SDR3M|0.009] 9.052/0.000, 0.072{50.468|0.000

BSMC |SDR1M [0.053|31.726/0.000] 0.066/26.209|0.000

CBSMC |[SDR1M |0.036/30.188/0.000] 0.030{17.014/0.000

BMC1 |SDR1M|0.055[32.290/0.000] 0.062|24.393|0.000

BMC2 |SDR1M [0.038/30.659|0.000] 0.027]14.820(0.000

BMC4 |SDR1M [0.064(32.125/0.000] 0.075/25.328/0.000

BMC30 |[SDR1M [0.047|30.415/0.000] 0.040/17.367|0.000

BMCM |SDR1M|0.048/31.382/0.000] 0.060/26.441|0.000

BSMP |SDR1M [0.031)29.405|0.000] 0.025/16.002|0.000

CBSMP |[SDR1M |0.050|31.473/0.000] 0.063|26.336|0.000

BMP1 |SDR1M [0.033|29.727|0.000] 0.028]16.556|0.000

BMP2 |SDR1M|0.053]30.830/0.000] 0.066/25.943|0.000

BMP4 |SDR1M [0.036/29.424/0.000] 0.031|17.101]{0.000

BMP30 |SDR1M [0.054{31.648/0.000] 0.065/25.639|0.000

BMPM |SDR1M|0.036|30.276/0.000] 0.030{16.746|0.000

Alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki regresyon analizlerinde
elde edilen en yuksek katsayl 0,075 olarak BMC4’tedir. Bu sonu¢ endekslerde elde
edilenle aynidir.
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Satim sigortasi maliyet oranlart ile SDR1M arasindaki regresyon
analizlerinde elde edilen en yiksek katsay! ise 0,066 ile BMP2’dedir ve bu sonug da
endekslerde elde edilenle uyumludur.

Bu bulgulara gore, regresyon katsayilari analizinin sonuglari hisse senedi
alim sigortasi oranlari icin en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her
iki 6lcumi icin de BMC4 olarak elde edilmektedir. Hisse senedi satim sigortasi
oranlari igin en iyi fiyatlama modeli olarak ise, gercek degiskenligin her iki 6lgimu
icin de BMP2 6ne ¢ikmaktadir.

Hisse senetleri icin gerceklestirilen regresyon katsayilari analizi sonuclari
hem tlim opsiyonlarda hem de endekslerde elde edilenler ile genel olarak uyumludur.

Hisse senedi opsiyonlarinda gercek degiskenlik olarak SDR1M’in
kullaniimasi, SDR3M’in kullanilmasi durumuna gore, regresyon katsayilarinin t
degerlerinde aynen tim opsiyonlarda ve endeks opsiyonlarinda da gézlemlendigi gibi
onemli dususler yaratmaktadir. Ancak t degerlerindeki s6z konusu dustsler biylk de
olsa basabas anlamliligi reddedilebilecek seviyelere cekememektedir.

Gercek degiskenlik olarak SDR1M’in kullaniimasi halinde, SDR3M’in
kullanilmasi durumuna gore, elde edilen regresyon denklemlerinin sabitleri ile
katsayilari arasindaki oranda, hem tim opsiyonlarda hem de endeks opsiyonlarinda
aclkca gozlemlenen artis hisse senedi opsiyonlari icin de gecerlidir.

Serisel korelasyon analizindeki tim katsayilarin anlamliliklari, regresyon
analizlerinde elde edilene benzer bir bigimde, yeterli olmanin ¢ok 6tesinde yuksektir.

SDR3M ile alim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek katsayl, az
farkla, BMC4’te, SDR3M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek
katsayi ise yine az farkla CBSMP’de elde edilmistir. Serisel korelasyon analizinin
tim opsiyonlar ve endeks opsiyonlari icin verdigi sonuclarin aynisi hisse senedi
opsiyonlarinda da elde edilmektedir.

SDR1M ile ahim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yiksek katsayi
BMCM’de, SDR1M ile satim sigortasi maliyet oranlari arasindaki en yuksek katsay!
ise CBSMP’de elde edilmistir.

Serisel korelasyon analizinin tim opsiyonlar icin verdigi sonuclarda alim
sigortasi maliyet oranlarinda en iyi model BSMC olarak elde edilmisti; endeks

opsiyonlarinda da oldugu gibi hisse senedi opsiyonlarinda BMCM, BSMC'yi az
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farkla gecmektedir. Satim sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model ise tim

opsiyonlarda ve endeks opsiyonlarinda elde edilen ile uyumludur.

Tablo 20

Tum Hisse Senedi Opsiyonlari i¢cin Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile

Gerceklesen Degiskenlikler Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinin ve Anakutle

Ortalama Testlerinin Sonuglari

ikili Fark

ikili Fark

Ortalama

R

Sig.

Ortalamasi

SD

Std Hatasl

t

Sig

BSMC & SDR3M

0.881

0.000

-0.54336423

0.18940432

0.00501217

-108.409

0.000

CBSMC & SDR3M

0.802

0.000

-0.58199900

0.20022612

0.00529854

-109.841

0.000

BMC1 & SDR3M

0.866

0.000

-0.54366534

0.19006255

0.00502959

-108.093

0.000

BMC2 & SDR3M

0.767

0.000

-0.58231839

0.20084569

0.00531494

-109.563

0.000

BMC4 & SDR3M

0.884

0.000

-0.52716415

0.18497398

0.00489493

-107.696

0.000

BMC30 & SDR3M

0.809

0.000

-0.56579891

0.19581287

0.00518176

-109.191

0.000

BMCM & SDR3M

0.879

0.000

-0.55194589

0.19168704

0.00507258

-108.810

0.000

BSMP & SDR3M

0.784

0.000

-0.59058065

0.20253155

0.00535955

-110.192

0.000

CBSMP & SDR3M

0.880

0.000

-0.54796534

0.19059061

0.00504356

-108.646

0.000

BMP1 & SDR3M

0.794

0.000

-0.58660010

0.20142273

0.00533021

-110.052

0.000

BMP2 & SDR3M

0.872

0.000

-0.54381581

0.18937793

0.00501147

-108.514

0.000

BMP4 & SDR3M

0.800

0.000

-0.58246203

0.20015427

0.00529664

-109.968

0.000

BMP30 & SDR3M

0.876

0.000

-0.54341987

0.18950525

0.00501484

-108.362

0.000

BMPM & SDR3M

0.801

0.000

-0.58209122

0.20026158

0.00529948

-109.839

0.000

BSMC & SDR1M

0.570

0.000

-0.52295806

0.24740836

0.00654712

-79.876

0.000

CBSMC & SDR1M

0.411

0.000

-0.56159282

0.25602252

0.00677507

-82.891

0.000

BMC1 & SDR1IM

0.543

0.000

-0.52325916

0.24837061

0.00657258

-79.612

0.000

BMC2 & SDR1IM

0.365

0.000

-0.56191221

0.25688883

0.00679800

-82.658

0.000

BMC4 & SDR1IM

0.557

0.000

-0.50675797

0.24546916

0.00649580

-78.013

0.000

BMC30 & SDR1IM

0.418

0.000

-0.54539273

0.25397351

0.00672085

-81.149

0.000

BMCM & SDR1M

0.574

0.000

-0.53153971

0.24859524

0.00657853

-80.799

0.000

BSMP & SDR1M

0.390

0.000

-0.57017447

0.25728357

0.00680845

-83.745

0.000

CBSMP & SDR1IM

0.572

0.000

-0.52755916

0.24801895

0.00656328

-80.380

0.000

BMP1 & SDR1IM

0.402

0.000

-0.56619392

0.25667074

0.00679223

-83.359

0.000

BMP2 & SDR1M

0.566

0.000

-0.52340963

0.24735201

0.00654563

-79.963

0.000

BMP4 & SDR1M

0.413

0.000

-0.56205585

0.25593668

0.00677280

-82.987

0.000

BMP30 & SDR1M

0.562

0.000

-0.52301369

0.24763469

0.00655311

-79.812

0.000

BMPM & SDR1M

0.405

0.000

-0.56168504

0.25613659

0.00677809

-82.868

0.000

Buna gore, hisse senedi opsiyonlari serisel korelasyon analizinin sonuclari
alim sigortasi oranlari i¢in en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin
SDR3M olgimu icin BMC4’0i (regresyon analizinde BMC4), gergek degiskenligin
SDR1M ol¢imi icin ise BMCM’yi (regresyon analizinde BMC4) gostermektedir.
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Satim sigortasi oranlari icin en iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin
SDR3M o6l¢timi icin CBSMP’yi (regresyon analizinde BMP2), gercek degiskenligin
SDR1M olgimda igin ise CBSMP’yi (regresyon analizinde BMP2) gostermektedir.
Bu durum korelasyon analizi sonuglarinin regresyon analizine gdre bir miktar
farklhilasmayi barindirdigini ortaya koymaktadir.

Hisse senedi opsiyonlari igin korelasyon katsayilarinin bir bitin halinde
incelenmesi durumunda, SDR3M’in gercek degiskenligin Olcusi olarak kabul
edilmesi halinde elde edilen cok ylksek katsayilarinin, gercek degiskenlik Olcusi
olarak SDR1M’in kullanilmasi ile belirli oranlarda distugu gorilebilir. Ancak bu
durumdaki korelasyon katsayilari hala yuksekliklerini korumaktadirlar; Ustelik
anlamhhklari da hala c¢ok yuksektir. Bu durum da endeks opsiyonlarinda
gozlenlenenlere uyumludur.

Anakiitle ortalama testlerinde ise, Tablo 20°de gosterilen tim ikililerin
ortalamalarinin birbirlerinden anlamli olarak farkli olduklari sonucu elde edilmistir. t
degerlerinin mutlak degerleri hem SDR3M hem de SDR1M igin oldukga yuksektir.
Farkli modellerle elde edilen alim ve satim sigortasi oranlari ile iki gergek
degiskenlik Olcimi arasindaki testlerden elde edilen t degerleri ayri ayri
incelendiginde ise, t degerlerinde asiri farklilasmalarin, sapmalarin olmadig
gordlebilir; bu ise kullanilan fiyatlama modellerinin timiinden elde edilen sonuglarin
belirli dlzeylerde farklilasmalar icerdiklerinin, ancak bu farklilagsmalarin asiri
olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Korelasyon katsayilarinin genel
duzeyleri de bu durumu onaylar niteliktedir ve bu sonuclar da endekslerde
g6zlemlenen ile uyumludur.

Tablo 21’de ise tim hisse senedi opsiyonlari igin farkli fiyatlama
modellerinden saglanan alim veya satim sigortasi maliyet oranlarinin birbirleri ile
serisel korelasyon analizlerinin ve anakitle ortalama testlerinin kullanimiyla
kiyaslanmalarindan elde edilen bulgular goérulebilir. Hisse senedi opsiyonlari igin
tim fiyatlama modellerinin birbirlerinden farkli bulunduklari aciktir. Korelasyon
katsaytlarinin yuksekligi ikili serilerde bir serinin regresif bir sistem ile digeri igin
tahminleyen olarak kullanilabilecegini belirtmektedir; ancak anakitle ortalama testi
sonuglari ise ikili serilerden birinin dogrudan digeri yerine ikame edilemeyecegini

goOstermektedir.
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Tablo 21

Tum Hisse Senedi Opsiyonlari i¢in Farkli Fiyatlama Modellerinden Saglanan Alim

veya Satim Sigortasl

Maliyet Oranlarinin Birbirleri

ile Serisel

Korelasyon

Analizlerinin ve Anakutle Ortalama Testlerinin Kullanimiyla Kiyaslanmalarindan
Elde Edilen Bulgular

ikili Fark | ikili Fark | Ortalama
R Sig. | Ortalamasi SD Std Hatas! t Sig
BSMC & CBSMC 0.860] 0.000[ 0.03863476| 0.01678620] 0.00044421 86.974| 0.000
BSMC & BMC1 0.991| 0.000[ 0.00030110] 0.00414104| 0.00010958 2.748] 0.006
BSMC & BMC2 0.830[ 0.000{ 0.03895416| 0.01773860] 0.00046941 82.985 0.000
BSMC & BMC4 0.998| 0.000{ -0.01620009| 0.00561369| 0.00014855| -109.052| 0.000
BSMC & BMC30 0.870[ 0.000] 0.02243467| 0.01496973| 0.00039614 56.633| 0.000
BSMC & BMCM 1.000] 0.000] 0.00858165| 0.00278639| 0.00007374]| 116.384| 0.000
CBSMC & BMC1 0.853| 0.000] -0.03833366| 0.01687584| 0.00044658| -85.838| 0.000
CBSMC & BMC2 0.979| 0.000[ 0.00031940| 0.00404467| 0.00010703 2.984 0.003
CBSMC & BMC4 0.891| 0.000{ -0.05483485| 0.02006209| 0.00053090] -103.287| 0.000
CBSMC & BMC30 0.999| 0.000{ -0.01620009| 0.00561369| 0.00014855| -109.052| 0.000
CBSMC & BMCM 0.847| 0.000{ -0.03005311| 0.01519650[ 0.00040214| -74.733] 0.000
BMC1 & BMC2 0.851| 0.000[ 0.03865306| 0.01689230] 0.00044702 86.469 0.000
BMC1 & BMC4 0.989| 0.000{ -0.01650119| 0.00717515] 0.00018987| -86.906| 0.000
BMC1 & BMC30 0.865| 0.000] 0.02213357| 0.01516348| 0.00040127 55.159 0.000
BMC1 & BMCM 0.990[ 0.000[ 0.00828055| 0.00469391] 0.00012421 66.664 0.000
BMC2 & BMC4 0.863| 0.000{ -0.05515424| 0.02091915] 0.00055358] -99.632| 0.000
BMC2 & BMC30 0.979| 0.000[ -0.01651948| 0.00707919] 0.00018734| -88.181] 0.000
BMC2 & BMCM 0.819| 0.000{ -0.03037251| 0.01615850[ 0.00042760] -71.030] 0.000
BMC4 & BMC30 0.901| 0.000[ 0.03863476| 0.01678620] 0.00044421 86.974 0.000
BMC4 & BMCM 0.996| 0.000[ 0.02478174| 0.00824349| 0.00021815] 113.602| 0.000
BMC30 & BMCM 0.859| 0.000] -0.01385302| 0.01421011] 0.00037604| -36.839] 0.000
BSMP & CBSMP 0.828| 0.000{ -0.04261531| 0.01766973] 0.00046759] -91.138] 0.000
BSMP & BMP1 1.000] 0.000[ -0.00398055| 0.00129306| 0.00003422| -116.329| 0.000
BSMP & BMP2 0.820[ 0.000{ -0.04676484| 0.01937924| 0.00051283] -91.190] 0.000
BSMP & BMP4 0.985| 0.000{ -0.00811862| 0.00415680[ 0.00011000] -73.805| 0.000
BSMP & BMP30 0.828| 0.000{ -0.04716078| 0.01891778| 0.00050062| -94.205| 0.000
BSMP & BMPM 0.997| 0.000{ -0.00848943| 0.00293312| 0.00007762| -109.374| 0.000
CBSMP & BMP1 0.842| 0.000{ 0.03863476| 0.01678620] 0.00044421 86.974 0.000
CBSMP & BMP2 0.993| 0.000{ -0.00414953| 0.00390883| 0.00010344| -40.116| 0.000
CBSMP & BMP4 0.855| 0.000] 0.03449669| 0.01580867| 0.00041834 82.461| 0.000
CBSMP & BMP30 0.998| 0.000{ -0.00454547| 0.00254995] 0.00006748| -67.362| 0.000
CBSMP & BMPM 0.856| 0.000] 0.03412588| 0.01585882| 0.00041967 81.316| 0.000
BMP1 & BMP2 0.834| 0.000] -0.04278429| 0.01847391| 0.00048887| -87.516| 0.000
BMP1 & BMP4 0.987| 0.000{ -0.00413807| 0.00343147| 0.00009081| -45.570] 0.000
BMP1 & BMP30 0.842| 0.000{ -0.04318023| 0.01799588| 0.00047622| -90.673] 0.000
BMP1 & BMPM 0.998| 0.000{ -0.00450888| 0.00180586] 0.00004779] -94.351] 0.000
BMP2 & BMP4 0.865| 0.000] 0.03864621| 0.01683089] 0.00044539 86.769 0.000
BMP2 & BMP30 0.991| 0.000{ -0.00039594| 0.00404518| 0.00010705 -3.699| 0.000]
BMP2 & BMPM 0.848| 0.000[ 0.03827541] 0.01750018] 0.00046310 82.650[ 0.000
BMP4 & BMP30 0.856| 0.000] -0.03904216| 0.01692934| 0.00044800] -87.148| 0.000
BMP4 & BMPM 0.987| 0.000{ -0.00037081] 0.00320720] 0.00008487 -4.369| 0.000]
BMP30 & BMPM 0.859| 0.000] 0.03867135| 0.01688200] 0.00044675 86.562| 0.000
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45.2.4. Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile
Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki Iliskinin Menkul

Kiymetler Bazinda incelenmesi
Buraya kadar opsiyonlara ait sigorta maliyet oranlari butin, endeksler ve
hisse senetleri olarak gruplandirilmis ve incelenmistir. Bu bolumde ise bireysel
menkul kiymetler Gzerine yazilmis opsiyonlardan elde edilen bulgular hem tekil
olarak incelenecek hem de yukaridaki gruplandirmalardan elde edilenlerle

kiyaslanacaklardir.

45.2.4.1. Tanimsal Istatistiklerin incelenmesinden Elde Edilen

Bulgular

Tablo 22’de alim veya satim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda
g6zlemlenen hem en disiik ve en yuksek degerler hem de s6z konusu degerlerin elde
edildigi opsiyon fiyatlama modelleri gosterilmistir. Gruplandirmalardan elde edilen
bulgular ile bireysel bulgular birbirleri ile genel olarak uyumludur.

Ahm sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda gozlemlenen en duslk
degerler surekli olarak BMC2 modeli ile, en yiksek degerler ise yine surekli olarak
BMC4 modeli ile elde edilmektedir. Satim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda
gozlemlenen en dustk degerler strekli olarak BSMP modelinden, en ylksek degerler
ise genellikle BMP30, nadiren de BMP2 modelinden kaynaklanmaktadir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda gozlemlenen en diisuk deger
%3,84 ile IMKB-100’de ve ardindan da %4,08 ile IMKB-30 Endeksi
opsiyonlarindadir. Hisse senetleri icin elde edilen en distk alim sigortasi maliyet
orani ortalamalari ise %4,17 ile MIGRS’ta, %4,97 ile SAHOL’de ve % 5,02 ile
AKBNK’dadir. Alim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda goézlemlenen en
yiksek degerler arasinda en az olanlari ise %8,89 ile IMKB-100’de ve ardindan da
%9,20 ile IMKB-30 Endeksi opsiyonlarindadir. Bunlari %9,31 ile MIGRS, %10,36
ile SAHOL ve %10,41 ile AKBNK izlemektedir.
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Tablo 22
Alim veya Satim Sigortasi Maliyet Oranlari Ortalamalarinda Goézlemlenen En

Dusuk/YUksek Degerler ve S6z Konusu Degerleri Veren Modeller

Alim Sigortasi Maliyet Oranlari| Satim Sigortasi Maliyet Oranlari
Ortalamalarinda Gozlemlenen | Ortalamalarinda Gozlemlenen
En En En En

Dustk Yuksek Duslk Yuksek
En |Degeri| En |[Degeri| En |Degeri| En Degeri

Duslk | Veren | Yiiksek| Veren [Dustk | Veren |Yuksek| Veren

Deger | Model | Deger | Model | Deger | Model | Deger [ Model

TUm Ops. 10.0531|BMC2|0.1078 | BMC4 |0.0450| BSMP | 0.0920 | BMP30

Endeks Ops. [0.0396|BMC2|0.0904 | BMC4 |0.0331 | BSMP | 0.0785| BMP30
HS Ops. 0.0547|BMC2|0.1098 | BMC4 |0.0464  BSMP | 0.0936 | BMP30

[IMKB-30  [0.0408| BMC2|0.0920 | BMC4 |0.0341|BSMP | 0.0797 | BMP30

IMKB-100 [0.0384|BMC2|0.0889 | BMC4 |[0.0320| BSMP | 0.0773| BMP30

AKBNK 0.0502/BMC2|0.1041 | BMC4 |0.0424 BSMP | 0.0891 | BMP30
AKGRT 0.0515|BMC2|0.1058 | BMC4 |0.0436 | BSMP | 0.0904 | BMP30

ARCLK 0.0556 | BMC2|0.1109 | BMC4 |0.0471|BSMP | 0.0944 | BMP30

DOHOL 0.0643|BMC2|0.1223 | BMC4 |0.0551 | BSMP | 0.1034| BMP30

EREGL 0.0523|BMC2|0.1068 | BMC4 |0.0442| BSMP | 0.0911 | BMP2/BMP30
FROTO 0.0522|BMC2|0.1068 | BMC4 |0.0443 | BSMP | 0.0912 | BMP30

GARAN 0.0598 BMC2]| 0.1162 | BMC4 [0.0508 BSMP | 0.0985 | BMP30

ISCTR 0.0537|BMC2|0.1087 | BMC4 |0.0556 | BSMP | 0.0927 | BMP30

KCHOL 0.0517|BMC2|0.1060 | BMC4 |0.0437 | BSMP | 0.0905| BMP30
MIGRS 0.0417|BMC2|0.0931 | BMC4 |0.0349 | BSMP | 0.0805| BMP30

PETKM 0.0577|BMC2|0.1139 | BMC4 |0.0492 | BSMP | 0.0967 | BMP30

PTOFS 0.0599|BMC2|0.1166 | BMC4 |0.0511 | BSMP | 0.0989 | BMP30

SAHOL 0.0497|BMC2|0.1036 | BMC4 |0.0421 | BSMP | 0.0887 | BMP30

TOASO 0.0570|BMC2|0.1127 | BMC4 |0.0483|BSMP | 0.0959 | BMP2

TUPRS 0.0513|BMC2|0.1056 | BMC4 |0.0434| BSMP | 0.0902 | BMP30

VESTL 0.0545/BMC2|0.1094 | BMC4 |0.0461 | BSMP | 0.0932| BMP30

YKBNK 0.0665/BMC2|0.1250 | BMC4 |0.0570| BSMP | 0.1055 | BMP30

Satim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda gézlemlenen en dustik deger
%3,20 ile IMKB-100’de ve ardindan da %3,41 ile IMKB-30 Endeksi
opsiyonlarindadir. Hisse senetleri icin elde edilen en disiik satim sigortasi maliyet
orani ortalamalari ise %3,49 ile MIGRS’ta, %4,21 ile SAHOL’de ve % 4,24 ile
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AKBNK’dadir. Satim sigortasi maliyet oranlari ortalamalarinda gozlemlenen en
yiksek degerler arasinda en az olanlari ise %7,73 ile IMKB-100’de ve ardindan da
%7,97 ile IMKB-30 Endeksi opsiyonlarindadir. Bunlari %8,05 ile MIGRS, %8,87 ile
SAHOL ve %8,91 ile AKBNK izlemektedir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ortalamalari genel olarak satim sigortasi
maliyet oranlari ortalamalarindan bir miktar daha duslktir. Maliyet oranlarinda
%1 ’e yakin farklilasmalar gortlmektedir.

Tablo 23’te alim sigortasi maliyet oranlarinin timiinde gézlemlenen en disik
ve en yuksek degerler, en disik ve en yiksek yayilim alanlari ve s6z konusu
degerler ile yayilim alanlarini veren modeller gordlebilir. Gézlemlenen en yuksek
degerler ve en yuksek yayilim alanlari istikrarl bir bicimde BMC4 modelinden elde
edilmektedir. En dusik degerlerde ise CBSMC ve BMC2 modelleri ¢ekismektedir;
ancak avantaj CBSMC’dedir. En disuk yayilim alanlarini veren modellerde de
durum aynidir.

Ilging olan gozlemlenen en dustik alim sigortasi maliyet oraninin bir endekse
degil, %1,16 ile MIGRS’a ait olmasidir. IMKB-100 opsiyonlarinda gézlemlenen en
dustuk alim sigortasi orani %1,57, IMKB-30 opsiyonlarinda ise %1,77°dir. MIGRS
disinda FROTO’da da gozlemlenen en disuk oran %1,26 ile endekslerdekinden
daha asag! bir seviyededir.

IMKB-100 Endeksi’nde Karsilasilan en diisiik yayilim alani 0,0629, IMKB-
30 Endeksi’nde karsilagilan ise 0,0621 duzeyindedir. Hisse senedi opsiyonlarinda
karsilastlan en disiik yayilim alanlari arasindan en az olanlar ise 0,0661 ile KCHOL,
0,0687 ile AKBNK, 0,0730 ile EREGL ve 0,0731 ile SAHOL d(r.

En yiksek vyayilim alanlarinda ise AKBNK’in, ISCTR’nin ve
KCHOL’iinkilerin her iki endeksinkinden de, SAHOL’Unkinin ise IMKB-
100’unkinden daha dustk oldugu gorulmektedir.

Ancak en duslk/ylksek yayilim alanlari genel olarak incelendiginde, hisse
senetlerinin batindne ait olanin endekslerin bittnlne ait olandan %83,46/%27,05

diizeyinde daha fazla oldugu belirgin bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 23

Alim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Tumunde Gozlemlenen En Dusuk/Yuksek

Degerler, En Dusuk/Yuksek Yayilim Alanlari ve S6z Konusu Degerler ile Yayilim

Alanlarini Veren Modeller

Alim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Timiinde G6zlemlenen

En En
En En Dustk Y iksek
Disuk Yiksek| En |Yaythm| En [Yayihm
En Degeri En | Degeri| Dlslk | Alanini |YUlksek|Alanini

Disuk | Veren |Yuksek| Veren [Yayilim| Veren [Yayilim| Veren

Deger | Model | Deger | Model | Alani | Model | Alani | Model
Tim Ops. 0.0116 | BMC2 |0.2149 | BMC4|0.1176 |CBSMC|0.1766 | BMC4
Endeks Ops. [0.0157 | CBSMC |0.1773 | BMC4 |0.0641 |CBSMC| 0.1390 | BMC4
HS Ops. 0.0116| BMC2 |0.2149 | BMC4|0.1176 |CBSMC|0.1766 | BMC4
[IMKB-30 0.0177| CBSMC [0.1773 | BMC4 |0.0621 |CBSMC| 0.1360 | BMC4
[IMKB-100 |0.0157| CBSMC |0.1764 | BMC4 |[0.0629 | BMC2 |0.1381 | BMC4
AKBNK 0.0269| CBSMC |0.1776 | BMC4 | 0.0687 |CBSMC| 0.1229 | BMC4
AKGRT 0.0191| BMC2 |0.1971 | BMC4|0.0791 |CBSMC| 0.1566 | BMC4
ARCLK 0.0240| BMC2 [0.2040 | BMC4|0.0812 |CBSMC| 0.1585 | BMC4
DOHOL 0.0265| CBSMC |0.2131 |BMC4|0.0911 |CBSMC| 0.1638 | BMC4
EREGL 0.0204 | CBSMC |0.1976 | BMC4 | 0.0730 |CBSMC| 0.1505 | BMC4
FROTO 0.0126 | CBSMC |0.1859 | BMC4 | 0.0953 | BMC2 |0.1475 | BMC4
GARAN 0.0304| CBSMC [0.2087 | BMC4 |0.0741 |CBSMC| 0.1497 | BMC4
ISCTR 0.0250| CBSMC |0.1826 | BMC4 | 0.0798 |CBSMC| 0.1326 | BMC4
KCHOL 0.0235| CBSMC |0.1875 | BMC4 | 0.0661 |CBSMC| 0.1349 | BMC4
MIGRS 0.0116| BMC2 |0.1928 | BMC4 |0.0768 |CBSMC|0.1518 | BMC4
PETKM 0.0195| BMC2 [0.1873 | BMC4|0.0932| BMC2 |0.1439 | BMC4
PTOFS 0.0223 |smc2icesmc| 0.2017 | BMC4 | 0.1077 |CBSMC| 0.1571 | BMC4
SAHOL 0.0205| CBSMC |0.1846 | BMC4 |0.0731 |CBSMC| 0.1364 | BMC4
TOASO 0.0255| CBSMC |0.2149 | BMC4|0.0815| BMC2 |0.1611 | BMC4
TUPRS 0.0214| CBSMC [0.1977 | BMC4 | 0.0842 |CBSMC| 0.1548 | BMC4
VESTL 0.0222| CBSMC |0.2029 | BMC4 | 0.0855 |CBSMC| 0.1537 | BMC4
YKBNK 0.0267| BMC2 |0.2117 |BMC4|0.0838 |CBSMC|0.1592 | BMC4

Tablo 24°te ise satim sigortasi maliyet oranlarinin timiinde goézlemlenen en

dustk/yuksek degerler ve yayilim alanlari ve bunlarin elde edildigi modeller

bulunmaktadir. Gozlemlenen en distik degerler ve en disik yayilim alanlari istikrarli
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bir bicimde BSMP modelinden elde edilmektedir. En yiksek degerlerde ise BMP30
ve BMP2 modelleri cekismektedir; ancak avantaj BMP30’dadir. En yuksek yayilim

alanlarini veren modellerde de durum aynidir.

Tablo 24

Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Tuminde Go6zlemlenen En Dusuk/Y liksek
Degerler, En Dusuk/Yuksek Yayilim Alanlari ve S6z Konusu Degerler ile Yayilim
Alanlarini Veren Modeller

Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinin Timinde Gézlemlenen

En En
En En Duslk Y iksek
Disuk Yuksek| En [|Yayithm[ En | Yayilim

En |[Degeri| En | Degeri| Dlslk |Alanini|YUksek| Alanini
DusUk | Veren |YUksek| Veren |Yayilim| VVeren |Yayilim| Veren
Deger | Model | Deger | Model | Alani | Model | Alani | Model
Tim Ops. |0.0078|BSMP|0.1871 |BMP30|0.1059 | BSMP | 0.1548 | BMP30

Endeks Ops. |0.0126| BSMP| 0.1572 |BMP30| 0.0563 | BSMP | 0.1249 | BMP30

HS Ops. 0.0078|BSMP|0.1871 |[BMP30| 0.1059 | BSMP | 0.1530 | BMP2/BMP30
IMKB-30 [0.0143|BSMP|0.1573 |BMP30| 0.0545 | BSMP | 0.1226 | BMP30

[MKB-100 [0.0126|BSMP|0.1565 |BMP30| 0.0554 | BSMP | 0.1242 | BMP30

AKBNK 0.0225|BSMP| 0.1574 |BMP30| 0.0605 | BSMP | 0.1125| BMP30

AKGRT 0.0158|BSMP|0.1666 | BMP2 | 0.0676 | BSMP | 0.1327 | BMP2

ARCLK 0.0206 BSMP|0.1784 |BMP30|0.0714 | BSMP | 0.1407 | BMP30

DOHOL 0.0226 BSMP| 0.1856 |[BMP30|0.0798 | BSMP | 0.1448 | BMP30

EREGL 0.0168|BSMP|0.1740 | BMP2 | 0.0629 | BSMP | 0.1350 | BMP2

FROTO 0.0099|BSMP | 0.1640 |[BMP30| 0.0849 | BSMP | 0.1299 | BMP30

GARAN 0.0255|BSMP| 0.1821 |[BMP30| 0.0653 | BSMP | 0.1328 | BMP30

ISCTR 0.0208 BSMP|0.1613 |[BMP30/0.0739 | BSMP | 0.1201 | BMP30

KCHOL 0.0195|BSMP|0.1653 |[BMP30| 0.0578 | BSMP | 0.1220 | BMP30

MIGRS 0.0078|BSMP|0.1695 |[BMP30| 0.0680 | BSMP | 0.1351 | BMP30

PETKM 0.0188 BSMP| 0.1651 |[BMP30|0.0845 | BSMP | 0.1278 | BMP30

PTOFS 0.0184|BSMP|0.1727 |BMP30| 0.0953 | BSMP | 0.1348 | BMP30

SAHOL 0.0169|BSMP|0.1604 |[BMP30| 0.0625 | BSMP | 0.1299 | BMP2

TOASO 0.0214|BSMP|0.1871 |BMP30| 0.0734 | BSMP | 0.1430 | BMP30

TUPRS 0.0182|BSMP | 0.1733 |[BMP30| 0.0725 | BSMP | 0.1376 | BMP30

VESTL 0.0185|BSMP|0.1869 | BMP2 | 0.0750 | BSMP | 0.1459 | BMP2

YKBNK 0.0241/BSMP|0.1785 |BMP30| 0.0739 | BSMP | 0.1346 | BMP2
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Gozlemlenen en dusuk satim sigortasi maliyet orani yine bir endekse degil,
%0,78 ile MIGRS’a aittir. IMKB-100 opsiyonlarinda gézlemlenen en disiik alim
sigortasi orani %1,26, IMKB-30 opsiyonlarinda ise %1,43’tir. MIGRS disinda
FROTO’da da gotzlemlenen en dusiik oran %0,99 ile endekslerdekinden daha asagi
bir seviyededir.

IMKB-100 Endeksi’nde karsilasilan en disik yayihim alani 0,0554, IMKB-
30 Endeksi’nde karsilasilan ise 0,0545 dizeyindedir. Hisse senedi opsiyonlarinda
karsilastlan en disik yayilim alanlari arasindan en az olanlar ise 0,0578 ile KCHOL,
0,0605 ile AKBNK, 0,0625 ile SAHOL ve 0,0629 ile EREGL dir.

En yiksek vyayilim alanlarinda ise AKBNK’In, ISCTR’nin ve
KCHOL’iinkilerin her iki endeksinkinden de, SAHOL’Unkinin ise IMKB-
100’ (inkinden daha disuk oldugu gorulmektedir.

Ancak en dusik/yuksek yayilim alanlari genel olarak incelendiginde, hisse
senetlerinin batinlne ait olanin endekslerin batinlne ait olandan %88,10/%22,50

dizeyinde daha fazla oldugu belirgin bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.

45.2.4.2. Regresyon Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

Tablo 25’te alim sigortasi maliyet oranlari ile gergek degiskenlik arasindaki
regresyon analizlerinden elde edilen en yiksek regresyon katsayilari, s6z konusu
katsayilarin anlamliliklari ve hangi modelden elde edildikleri gorilebilir. Gergek
degiskenligin SDR3M ve SDR1M olmak uzere her iki 6lcimu icin de en ylksek
regresyon katsayilarint  veren model BMC4’tir. Ayrica tim Kkatsayilarin
anlamhiliklari gok yuksektir.

SDR3M’in bagimsiz degisken, tahmini degiskenliklerin kullanimi ile
fiyatlama modellerinin tahminledigi alim sigortasi maliyet oranlarinin da bagimli
degisken olarak kullanilmasi sonucunda hem IMKB-30 hem de IMKB-100 Endeksi
icin elde edilen regresyon Kkatsayisilari 0,151°dir. Endekslerden daha yiiksek
katsayiya sahip hisse senetleri ise 0,155 ile EREGL, 0,153 ile SAHOL ve 0,152 ile
de KCHOL’dur. En distk katsayilar ise 0,134 ile YKBNK, 0,140 ile VESTL ve
0,141 ile DOHOL’de elde edilmistir. Hisse senetlerinde elde edilen en dlsuk
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regresyon katsayisi endekslerde elde edilenden sadece %11,26 oraninda daha

distktir.

Tablo 25
Alim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki En
Yuksek Regresyon Katsayilarina Ait Bulgular

Alim Sigortasi Maliyet Oranlari | Alim Sigortasi Maliyet Oranlari

ile SDR3M ile SDR1M
Arasindaki Regresyon Analizleri [ Arasindaki Regresyon Analizleri
En En
Yiiksek Mgili | Yuksek Igili

Regresyon{ Anlamlilik | Model |Regresyon| Anlamhilik| Model

Katsayisi Katsayisi
Tim Ops. 0.145 0.000 BMC4 0.077 0.000 BMC4
Endeks Ops.| 0.151 0.000 BMC4 0.075 0.000 BMC4
HS Ops. 0.145 0.000 BMC4 0.075 0.000 BMC4
IMKB-30 0.151 0.000 BMC4 0.075 0.000 BMC4
IMKB-100 0.151 0.000 BMC4 0.074 0.000 BMC4
AKBNK 0.149 0.000 BMC4 0.069 0.000 BMC4
AKGRT 0.148 0.000 BMC4 0.075 0.000 BMC4
ARCLK 0.149 0.000 BMC4 0.080 0.000 BMC4
DOHOL 0.141 0.000 BMC4 0.070 0.000 BMC4
EREGL 0.155 0.000 BMC4 0.083 0.000 BMC4
FROTO 0.145 0.000 BMC4 0.078 0.000 BMC4
GARAN 0.144 0.000 BMC4 0.060 0.000 BMC4
ISCTR 0.143 0.000 BMC4 0.060 0.000 BMC4
KCHOL 0.152 0.000 BMC4 0.077 0.000 BMC4
MIGRS 0.146 0.000 BMC4 0.073 0.000 BMC4
PETKM 0.144 0.000 BMC4 0.069 0.000 BMC4
PTOFS 0.144 0.000 BMC4 0.085 0.000 BMC4
SAHOL 0.153 0.000 BMC4 0.077 0.000 BMC4
TOASO 0.150 0.000 BMC4 0.084 0.000 BMC4
TUPRS 0.146 0.000 BMC4 0.072 0.000 BMC4
VESTL 0.140 0.000 BMC4 0.063 0.000 BMC4
YKBNK 0.134 0.000 BMC4 0.055 0.000 BMC4
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SDR1IM’in bagimsiz degisken, tahmini degiskenliklerin kullanimi ile
fiyatlama modellerinin tahminledigi alim sigortasi maliyet oranlarinin da bagiml
degisken olarak kullanilmasi sonucunda IMKB-30 Endeksi’nde elde edilen
regresyon Kkatsayisi 0,075, IMKB-100 Endeksi’nde ise 0,074’tiir. Endeksler
duzeyinde veya daha yiksek katsayiya sahip hisse senetleri ise 0,085 ile PTOFS,
0,084 ile TOASO, 0,083 ile EREGL, 0,080 ile ARCLK, 0,078 ile FROTO, 0,077 ile
KCHOL ve SAHOL, 0,075 ile de AKGRT’dir. En dustik katsayilar ise 0,060 ile
GARAN ve ISCTR’de elde edilmistir. En dlsuk regresyon katsayisi ise endekslerde
elde edilenden, bu defa, %20 oraninda daha dusuktar.

Gergek degiskenligin Olcist olarak SDR1M’in kullaniimasi sonucunda elde
edilen regresyon katsayilarinda, SDR3M’de elde edilenlere gore yaklasik olarak yari
yartya azalma gozlemlenmektedir. Ancak katsayilar hala ¢ok yuksek anlamliliga
sahiptir ve iligskinin gucli oldugunun gostermektedirler. Ayrica gercek degiskenlik
Olgisunin degistirilmesinin en yuksek katsayryi veren modeli hig etkilemiyor olmasi
da dikkat gekicidir.

Tablo 26°da ¢ikarilmis bulunan alim sigortasi maliyet oranlari ile gergeklesen
degiskenlikler arasindaki regresyon analizlerinden elde edilen en ylksek anlamlilik
(t) degerlerine ait bulgularda ise gercek degiskenlik o6lglsu olarak SDR3M’in
kullaniimasi durumunda en yuksek anlamliliga sahip modelin genellikle BMC4
oldugu gorilmektedir. Sadece bir kez, ARCLK’da BSMC ve iki kez de, GARAN ve
VESTL’de, BMCM modelleri BMC4’ten daha yiiksek anlamlilik elde etmislerdir.
Bununla beraber séz konusu ¢ modelin birbirlerine kiicuk farklilasmalar sonucunda
ustlinliik sagladiklarini da burada belirtmekte fayda vardir.

Gergeklesen degiskenlik Olctsu olarak SDR1M’in kullaniimasi halinde
bulgularda kugik bir degisiklik gozlemlenmistir; bu durumda en yiksek anlamlilik
istisnasiz tim durumlar icin BMCM modelinden saglanmaktadir. Ancak diger
modellerin BMCMyi kiigiik farklarla takip ettigi de belirtilmelidir.
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Tablo 26
Ahm Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki
Regresyon Analizlerinden Elde Edilen En Yiksek Anlamlhilik (t) Degerlerine Ait
Bulgular

Alim Sigortasi Maliyet Oranlari | Alim Sigortasi Maliyet Oranlari

ile SDR3M ile SDR1IM
Arasindaki Regresyon Analizleri|Arasindaki Regresyon Analizleri
En En
Y uksek Yuksek
En  |Anlamliliga En  |Anlamlihga

Yiksek | Sahip Igili | Yiksek | Sahip Mgili
Anlamhlik| Regresyon | Model |Anlamhlik| Regresyon | Model
) Katsayisi (®) Katsayisi

Tum Ops. 76.563 0.145 BMC4 | 28.569 0.061 |BMCM

Endeks Ops.| 22.766 0.151 BMC4 | 8.590 0.063 | BMCM

HS Ops. 71.490 0.145 BMC4 | 26.441 0.060 |BMCM

IMKB-30 16.066 0.151 BMC4 | 6.063 0.063 | BMCM

IMKB-100 | 15.876 0.151 BMC4 | 5.978 0.062 |BMCM

AKBNK 15.698 0.149 BMC4 | 5.680 0.059 |BMCM

AKGRT 16.780 0.148 BMC4 | 6.095 0.061 |BMCM

ARCLK 18.665 0.129 BSMC | 7.201 0.066 | BMCM
DOHOL 16.398 0.141 BMC4 | 6.026 0.056 | BMCM
EREGL 19.016 0.134 BSMC | 7.206 0.068 |BMCM
FROTO 16.980 0.145 BMC4 | 6.752 0.063 | BMCM
GARAN 14.942 0.114 |BMCM| 5.101 0.050 |BMCM
ISCTR 15.001 0.143 BMC4 | 4.929 0.051 |BMCM
KCHOL 17.491 0.152 BMC4 | 6.409 0.063 | BMCM
MIGRS 15.540 0.146 BMC4 | 5.643 0.059 |BMCM
PETKM 16.123 0.144 BMC4 | 5.816 0.055 | BMCM
PTOFS 20.772 0.144 BMC4 | 7.740 0.066 |BMCM
SAHOL 16.554 0.153 BMC4 | 5.953 0.063 | BMCM
TOASO 19.171 0.150 BMC4 | 7.326 0.067 | BMCM
TUPRS 16.480 0.146 BMC4 | 5.953 0.058 |BMCM
VESTL 15.666 0.109 |BMCM | 5473 0.052 |BMCM

YKBNK 14.432 0.134 BMC4 | 4.804 0.044 | BMCM
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Tablo 27°de satim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenlikler
arasindaki regresyon analizlerinden elde edilen en yiiksek regresyon Kkatsayilari, s6z
konusu katsayilarin anlamliliklari ve hangi modelden elde edildikleri tanitiimistir.
Gergek degiskenligin her iki 6lgumi icin de en yliksek regresyon katsayilarini veren
model, bu defa BMP2dir. Bazi durumlarda BMP?2 ile elde edilen sonuglar BMP30
ile de alinmaktadir ve sadece bir kez, PETKM’de BMP30 ile elde edilen regresyon
katsayisi BMP2 ile elde edileni gegmistir. Ayrica tim katsayilarin anlamliliklari da,
aynen alim sigortasi maliyet oranlarinda elde edildigi gibi, ¢ok ytksektir.

SDR3M’in bagimsiz degisken, tahmini degiskenliklerin kullanimi ile
fiyatlama modellerinin tahminledigi satim sigortasi maliyet oranlarinin da bagiml
degisken olarak kullanilmasi sonucunda IMKB-30 Endeksi’nde elde edilen
regresyon Katsayisi 0,133, IMKB-100 Endeksi’nde ise 0,132°dir. Endeksler
duzeyinde veya daha yiiksek katsayiya sahip hisse senetleri ise 0,136 ile EREGL,
0,134 ile SAHOL ve 0,133 ile de KCHOL’dur. En dusuk katsayilar ise 0,114 ile
YKBNK, 0,120 ile DOHOL, 0,121 ile PTOFS ve 0,122 ile de VESTL ve PETKM’de
elde edilmistir. En disuk regresyon katsayisi endekslerde elde edilenden sadece
%14,29 oraninda daha dlsuktr.

SDR1IM’in bagimsiz degisken, tahmini degiskenliklerin kullanimi ile
fiyatlama modellerinin tahminledigi alim sigortasi maliyet oranlarinin da bagiml
degisken olarak kullanilmasi sonucunda elde edilen regresyon katsayisi her iki
endeks icinde 0,068’dir. Endeksler diizeyinde veya daha yiiksek katsayiya sahip
hisse senetleri ise 0,075 ile AKGRT, EREGL ve TOASO, 0,072 ile PTOFS, , 0,071
ile ARCLK, 0,070 ile FROTO, 0,068 ile KCHOL ve SAHOL’dur. En dusik
katsayilar ise 0,048 ile YKBNK ve 0,054 ile GARAN ve ISCTR’de elde edilmistir.
Hisse senetlerinde elde edilen en dlsuk regresyon katsayisi endekslerdekine oranla
%41,67 dizeyinde daha dusuktr.

Gercek degiskenligin 6lglisu olarak SDR1M’in kullanilmasinda, SDR3M’e
gore, elde edilen regresyon katsayilarinda yaklasik olarak yari yariya azalma
gozlemlenmektedir. Ancak katsayilar hala ¢ok yuksek anlamliliga sahiptir ve
iliskinin gucli oldugunun gostermektedirler. Ayrica gercek degiskenlik Olcusinin
degistirilmesi en yuksek katsaylyr veren modeli/modelleri de genel olarak

etkilememektedir.
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Tablo 27
Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki En
Yuksek Regresyon Katsayilarina Ait Bulgular

Satim Sigortasi Maliyet Satim Sigortasi Maliyet
Oranlari ile SDR3M Oranlari ile SDR1IM
Arasindaki Regresyon Analizleri | Arasindaki Regresyon Analizleri
En En
Y iiksek Tgili Y iiksek Tgili

Regresyon{ Anlamlilik | Model [Regresyon| Anlamlilik| Model

KatsayIsi Katsayisi
Tum Ops. 0.124 0.000 BMP2 0.067 0.000 BMP2
Endeks Ops.| 0.132 0.000 BMP2 0.068 0.000 BMP2
HS Ops. 0.124 0.000 BMP2 0.066 0.000 BMP2
IMKB-30 0.133 0.000 BMP2 0.068 0.000 BMP2
IMKB-100 0.132 0.000 BMP2 0.068 0.000 BMP2
AKBNK 0.131 0.000 BMP2 0.064 0.000 BMP2
AKGRT 0.126 0.000 | Bmpemp30 | 0.067 0.000 BMP2
ARCLK 0.129 0.000 |BwmpBmp30| 0.071 0.000 | BMP2/BMP30
DOHOL 0.120 0.000 BMP2 0.061 0.000 | BMP2/BMP30
EREGL 0.136 0.000 BMP2 0.075 0.000 BMP2
FROTO 0.125 0.000 BMP2 0.070 0.000 BMP2
GARAN 0.124 0.000 | Bmpemp3o | 0.054 0.000 BMP2
ISCTR 0.124 0.000 BMP2 0.054 0.000 BMP2
KCHOL 0.133 0.000 BMP2 0.068 0.000 | BmMP2/BMP30
MIGRS 0.127 0.000 BMP2 0.065 0.000 BMP2
PETKM 0.122 0.000 BMP30 0.060 0.000 BMP2
PTOFS 0.121 0.000 smp2Bmp30 | 0.072 0.000 BMP2
SAHOL 0.134 0.000 BMP2 0.068 0.000 | BMP2/BMP30
TOASO 0.129 0.000 BMP2 0.075 0.000 BMP2
TUPRS 0.125 0.000 | mpzemp30 | 0.063 0.000 BMP2
VESTL 0.122 0.000 BMP2 0.058 0.000 BMP2
YKBNK 0.114 0.000 smp2emp3o | 0.048 0.000 BMP2/BMP30

Tablo 28’de ise alim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenlikler
arasindaki regresyon analizlerinden elde edilen en yiksek anlamlilik (t) degerlerine

ait bulgularda gorulebilir.
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Tablo 28
Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenlikler Arasindaki
Regresyon Analizlerinden Elde Edilen En Yiksek Anlamlilik (t) Degerlerine Ait

Bulgular
Satim Sigortasi Maliyet Satim Sigortasi Maliyet
Oranlari ile SDR3M Oranlari ile SDR1M
Arasindaki Regresyon AnalizlerijArasindaki Regresyon Analizleri
En En
Y uksek Y uksek
En  |Anlamliliga En  JAnlamlihga

Yiksek | Sahip Igili | Yiksek | Sahip Mgili
Anlamlilik| Regresyon | Model [Anlamhlik| Regresyon | Model
(® Katsayisi (® Katsayisl

Tum Ops. 74.440 0.118 |CBSMP| 28.471 0.064 |CBSMP

Endeks Ops.| 22.042 0.126 |CBSMP| 8.552 0.065 |CBSMP

HS Ops. 69.951 0.118 |CBSMP| 26.336 0.063 |CBSMP

IMKB-30 15.594 0.126 |CBSMP| 6.035 0.065 |CBSMP

IMKB-100 | 15.357 0.126  |CBSMP| 5.952 0.065 |CBSMP

AKBNK 15.601 0.125 |CBSMP| 5.638 0.061 |CBSMP

AKGRT 16.458 0.121 |CBSMP| 6.071 0.064 | CBSMP
ARCLK 18.445 0.123 |CBSMP| 7.164 0.068 |CBSMP
DOHOL 15.946 0.114 |CBSMP| 5.997 0.058 |CBSMP
EREGL 19.007 0.129 |CBSMP| 7.167 0.071 | CBSMP
FROTO 16.687 0.119 |CBSMP| 6.774 0.070 BMP2
GARAN 14.962 0.124 BMP2 | 5.062 0.052 | CBSMP
ISCTR 14.653 0.118 |CBSMP| 4.893 0.052 |CBSMP
KCHOL 17.296 0.127 |CBSMP| 6.382 0.066 |CBSMP
MIGRS 15.127 0.127 BMP2 | 5.661 0.065 BMP2
PETKM 15.872 0.116 |CBSMP| 5.805 0.060 BMP2
PTOFS 20.446 0.115 |CBSMP| 7.717 0.069 | CBSMP
SAHOL 16.296 0.126 |CBSMP| 5.930 0.065 |CBSMP
TOASO 18.912 0.123 |CBSMP| 7.295 0.070 | CBSMP
TUPRS 16.267 0.119 |CBSMP| 5.933 0.061 |CBSMP
VESTL 15.670 0.114 |CBSMP| 5.432 0.055 |CBSMP

YKBNK 14.213 0.114 |BMP30| 4.774 0.046 |CBSMP
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Gercek degiskenlik Olcust olarak SDR3M’in kullaniimasi durumunda en
yuksek anlamliliga sahip regresyon katsayisini veren model genellikle CBSMP’dir.
Sadece bir kez, YKBNK’da BMP30 ve iki kez de, GARAN ve MIGRS’de, BMP2
modelleri CBSMP’den daha yuksek anlamlilik elde etmiglerdir. Gergek degiskenlik
Olcust olarak SDR1M’in kullaniimasi halinde ise sadece FROTO, MIGRS ve
PETKM’de BMP2 6ne ¢ikmaktadir; kalan tim durumlarda en yiksek anlamlilik
CBSMP modelinden elde edilmistir.

Burada en yiksek anlamliliga sahip regresyon katsayisini veren modellerin
diger modellerce genellikle kiicuk farklarla takip edildigini belirtmekte fayda vardir.

Regresyon analizinden elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir:

I. Her iki endeks ve 17 hisse senedi izerine yazilan opsiyonlardan elde
edilen alim ve satim sigortasi maliyet oranlari, gercek degiskenligin,
SDR3M ve SDR1M olmak uzere, her iki 6l¢ciimi icin de ¢ok yuksek
anlamliliga sahip regresyon katsayilari vermektedir.

ii. Gergek degiskenlik  olgisu  olarak SDR1M’in  kullaniimasi
durumunda, SDR3M’den elde edilen sonuclara gore daha dusik
regresyon katsayilari elde edilmektedir; anlamliliklar da genel olarak
azalmaktadir. Ancak anlamhiliklardaki disls regresyon katsayilarini
stipheli hale getirecek diizeyde degildir.

iii. Alim ve satim sigortasi maliyet oranlarinda elde edilen sonuclar hem
regresyon katsayilarinin yukseklik dizeyi hem de en yiksek
katsayilari veren modeller acisindan bazi farklilasmalari icermektedir.

iv. Ahm sigortasi maliyet oranlarinda opsiyonun gecerli oldugu siireye
ait gercek degiskenliklerle regresyon katsayisi tizerinden olculen iligki
incelendiginde en iyi model BMC4 olarak ortaya ¢ikmaktadir.
BMC4’i yakin ara takip eden baska modeller de bulunmaktadir.

V. Satim sigortasi maliyet oranlarinda opsiyonun gegerli oldugu sureye
ait gercek degiskenliklerle regresyon katsayisi tizerinden olculen iligki
incelendiginde en iyi modeller BMP2 ve BMP30 olarak ortaya
citkmaktadir. Her iki modeli yakin ara takip eden baska modeller de

vardir.
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Vi. Regresyon analizi sonuclarina gore, Turkiye’de IMKB-30 ve IMKB-
100 Endeksleri ile birlikte veya her iki endeksin hemen ardindan,
temel modellerin kullanimi ile fiyatlanabilirlik dlzeyi acisindan
Uzerlerine opsiyon yazilmasi en mimkin gorinen hisse senetleri
olarak EREGL, SAHOL, KCHOL ve ardindan da AKGRT, ARCLK,
FROTO, PTOFS ve TOASO 06ne ¢ikmaktadir.

45.2.4.3. Serisel Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen
Bulgular

Tablo 29°da alim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenligin
SDR3M o6lcumu arasindaki serisel korelasyon analizlerinden elde edilen en ylksek
ve en dusuk R degerlerine ait bulgular listelenmistir.

Tum korelasyon katsayilarinin anlamliliklari cok yuksektir.

Tidm modeller ve menkul kiymetler icin gdzlemlenen en disik korelasyon
0,678 ile ISCTR’de ve BMC2 modeli ile elde edilmistir.

En yuksek korelasyonlar gogunlukla BMC4 modelinden kaynaklanmaktadir.
Bu durumu iki kez BSMC, iki kez de BMCM modelleri degistirmektedir. Bir kez de
basabaslik hali s6z konusudur. En dustik korelasyonlar ise istikrarli bir bigimde
strekli olarak BMC2 modelinden saglanmistir.

Endeks opsiyonlarinda elde edilen en yiuksek korelasyon 0,870, hisse senedi
opsiyonlarinda ise 0,884 dizeyindedir. Hisse senetleri icin, her iki endekste
gOzlemlenenlerden daha fazla olmak Uzere, en yiiksek korelasyonlar 0,917 ile
PTOFS, 0,904 ile TOASO, 0,903 ile EREGL, 0,900 ile ARCLK, 0,888 ile KCHOL,
0,882 ile FROTO, 0,880 ile AKGRT, 0,877 ile SAHOL, 0,876 ile TUPRS, 0,875 ile
DOHOL ve 0,872 ile PETKM’de elde edilmistir.

Elde edilen en yiksek korelasyonlardan en disuk olanlari ise 0,847 ile
YKBNK, 0,855 ile GARAN ve 0,856 ile ISCTR’dedir. En yiksek korelasyonlar
arasindan en dustige sahip olan YKBNK’ninki IMKB-30"un korelasyonundan sadece
0,024 daha diisiiktiir. IMKB-30’un belirlilik katsayisi (R%) %75,86 diizeyinde iken,
bu seviye YKBNK’da %71,74’e dismektedir. Bu durum en kotlimser bakis agisiyla
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yaklasilsa dahi alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR3M arasinda oldukca yuksek

bir iligkinin varhgina isaret etmektedir.

Tablo 29

Alm Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenligin SDR3M Olciimii

Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen En Yuksek ve En Disuk

R Degerlerine Ait Bulgular

Alim Sigortasi Maliyet Oranlari ile SDR3M
Arasindaki

Serisel Korelasyon Analizleri

En En
Yiksek|Anlamlilik| Tlgili |Dustik{Anlamhilik| ilgili

R Model R Model
Tim Ops. 0.887 | 0.000 BMC4 [0.774| 0.000 |BMC2
Endeks Ops. | 0.870 | 0.000 BMC4 [0.720| 0.000 |BMC2
HS Ops. 0.884 | 0.000 BMC4 [0.767| 0.000 |BMC2
IMKB-30 0.871 | 0.000 BMC4 [0.716| 0.000 |BMC2
IMKB-100 | 0.869 | 0.000 BMC4 |0.720| 0.000 [BMC2
AKBNK 0.866 | 0.000 BMC4 |0.683| 0.000 [BMC2
AKGRT 0.880 | 0.000 BMC4 [0.761| 0.000 |BMC2
ARCLK 0.900 | 0.000 BSMC |0.738| 0.000 |BMC2
DOHOL 0.875 | 0.000 BMC4 [0.759| 0.000 |BMC2
EREGL 0.903 | 0.000 BSMC |0.763| 0.000 |BMC2
FROTO 0.882 | 0.000 BMC4 |0.746| 0.000 |[BMC2
GARAN 0.855 | 0.000 | BMCM [0.701| 0.000 |BMC2
ISCTR 0.856 | 0.000 BMC4 |0.678| 0.000 |[BMC2
KCHOL 0.888 | 0.000 BMC4 [0.726| 0.000 |BMC2
MIGRS 0.864 | 0.000 BMC4 |0.762| 0.000 [BMC2
PETKM 0.872 | 0.000 BMC4 [0.756| 0.000 |BMC2
PTOFS 0.917 | 0.000 BMC4 |0.814| 0.000 [BMC2
SAHOL 0.877 | 0.000 BMC4 |0.756| 0.000 |[BMC2
TOASO 0.904 | 0.000 |ssmcremcs|0.790| 0.000 |BMC2
TUPRS 0.876 | 0.000 BMC4 |0.782| 0.000 |[BMC2
VESTL 0.866 | 0.000 BMCM |0.714| 0.000 |BMC2
YKBNK 0.847 | 0.000 BMC4 [0.745| 0.000 |BMC2
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Tablo 30°’da alim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenligin
SDR1M o6lcumi arasindaki serisel korelasyon analizlerinden elde edilen en ylksek

ve en disuk R degerlerine ait bulgular gorulebilir.

Tablo 30

Alm Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenligin SDR1IM Olglimii
Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen En Yuksek ve En Dusuk
R Degerlerine Ait Bulgular

Alim Sigortasi Maliyet Oranlari ile SDR1M

Arasindaki
Serisel Korelasyon Analizleri
En En
Yiiksek|Anlamlilik| Tlgili  |Dustik|Anlamlihk| Tlgili
R Model R Model

Tum Ops. 0.582 | 0.000 | BMCM |0.388| 0.000 |BMC2

Endeks Ops.| 0.555 | 0.000 | BMCM |0.286| 0.000 |BMC2

HS Ops. 0.574 | 0.000 | BMCM [0.365| 0.000 |BMC2

IMKB-30 0.556 | 0.000 | BMCM |0.280| 0.010 |BMC2

IMKB-100 | 0.551 | 0.000 | BMCM |0.286| 0.008 |BMC2

AKBNK 0.531| 0.000 | BMCM |0.201| 0.067 |BMC2

AKGRT 0.558 | 0.000 | BMCM |0.335| 0.002 |BMC2

ARCLK 0.622 | 0.000 | BMCM |0.341] 0.001 |BMC2

DOHOL 0.554 | 0.000 |smcmsesmc|0.334| 0.002 |BMC2

EREGL 0.623 | 0.000 | BMCM |0.353| 0.001 |BMC2

FROTO 0.598 | 0.000 | BMCM |0.345| 0.001 |BMC2

GARAN 0491 | 0.000 | BMCM |0.206| 0.060 |BMC2

ISCTR 0.478 0.000 |[emcmiBsmc|0.178| 0.106 |BMC2

KCHOL 0.578 | 0.000 | BMCM |0.314| 0.004 |BMC2

MIGRS 0.529 | 0.000 | BMCM [0.394| 0.000 |BMC2

PETKM 0.540 0.000 |smcmrBsmc|0.356| 0.001 |BMC2

PTOFS 0.650 | 0.000 | BMCM |0.475| 0.000 |BMC2

SAHOL 0.549 | 0.000 | BMCM |0.336| 0.002 |BMC2

TOASO 0.629 | 0.000 | BMCM |0.402| 0.000 |BMC2

TUPRS 0549 | 0.000 | BMCM [0.379| 0.000 |BMC2

VESTL 0.517| 0.000 | BMCM |0.262| 0.016 |BMC2

YKBNK 0.469 | 0.000 | BMCM |0.269| 0.013 |BMC2
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En yuksek korelasyon katsayilarinin anlamliliklari ¢cok yuksektir; ancak en
dustk korelasyonlar icin anlamliliklarin genel olarak yuksek seviyelerini koruduklari
sOylenebilirse de bir azalmanin s6z konusu oldugu acikga gorulmektedir.

Tum modeller ve menkul kiymetler icin gozlemlenen en disik korelasyon
0,178 ile ISCTR’de ve BMC2 modeli ile elde edilmistir; Ustelik de basabas
anlamlihgin %10°dan daha koti oldugu tek korelasyon da budur.

En ylksek korelasyonlar istikrarli bir bigimde ve timuyle BMCM
modelinden kaynaklanmaktadir. Yalnizca u¢ kez BSMC modeli BMCM’ye denk
sonuclar vermistir. En dislk korelasyonlar ise yine istikrarli bir bicimde surekli
olarak BMC2 modelinden saglanmistir.

Endeks opsiyonlarinda elde edilen en yiksek korelasyon 0,555, hisse senedi
opsiyonlarinda ise 0,574 dizeyindedir. Hisse senetleri icin, her iki endekste
gOzlemlenenlerden daha fazla olmak (izere, en yuksek korelasyonlar 0,650 ile
PTOFS, 0,629 ile TOASO, 0,623 ile EREGL, 0,622 ile ARCLK, 0,598 ile FROTO,
0,578 ile KCHOL ve 0,558 ile AKGRT’de elde edilmistir. 0,554’10k duzeyi ile
DOHOL ise IMKB-100’iin (stiindedir, ancak IMKB-30’un ise biraz altinda
kalmaktadir. Alim sigortasi maliyet oranlari ile gercek degiskenligin SDR3M 6l¢limdi
arasindaki serisel korelasyon analizlerinde endekslerin sahip olduklari korelasyonlari
asan, ancak gergek degiskenligin 6lglsu olarak SDR1M’in kullanilmasinda ise bu
durumu az farkla da olsa gerceklestiremeyen SAHOL ve TUPRS’nin korelasyon
katsayilari 0,549, PETKM’ninki ise 0,540 seviyesinde kalmistir.

Elde edilen en yilksek korelasyonlardan en dustk olanlari ise 0,469 ile
YKBNK, 0,478 ile ISCTR ve 0,491 ile GARAN’dadir. En yiksek korelasyonlar
arasindan en dustige sahip olan YKBNK’ninki IMKB-30’un korelasyonundan sadece
0,087 daha diisiiktiir. iIMKB-30’un belirlilik katsayisi (R?) %30,91 diizeyinde iken,
bu seviye YKBNK’da %22’ye dismektedir. Bu durum yine oldukca yuksek bir
iliskiye isaret etmektedir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ile gercek degiskenligin iki farkli 6lglimi
arasindaki serisel korelasyon analizlerinde elde edilen Kkatsayilar incelendiginde,
SDR1M’in kullaniimasi ile, SDR3M’in kullaniimasina gore, ve dogal olarak, genel
bir disusle karstlasildigl rahatlikla séylenebilir. Ancak SDR1M’in kullaniimasi ile

elde edilen en yuksek katsayilarin hala oldukga yuksek seviyelerde olduklari
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rahatlikla sodylenebilir. S6z konusu dusus etkisi kendisini daha ¢ok en dusik
korelasyonlarda gostermektedir. Bu durum ise opsiyon fiyatlama modellerinin
sonuclarinin birbirlerinden belirli dizeylerde farklilastiginin bir isareti olarak
gorulebilir. Bunun acik bir kaniti olarak farkli modellerin kullanimi ile ISCTR’de
elde edilen korelasyonlarinin 0,478 (ve anlamli) ile 0,178 (ve anlaml bulunmasi
oldukga guc) araligina yayilmis olmasi gosterilebilir.

Tablo 31’de satim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenligin
SDR3M o6l¢umu arasindaki serisel korelasyon analizlerinden elde edilen en ylksek
ve en dusiik R degerlerine ait bulgular incelendiginde ise, aynen alim opsiyonlarinda
oldugu gibi, tim korelasyon katsayilarinin anlamhiliklarinin ¢ok ylksek oldugu
gorulebilir. Tum modeller ve menkul kiymetler icin gozlemlenen en disuk
korelasyon 0,693 ile yine ISCTR’de ve bu defa BSMP modeli ile elde edilmistir.

En yiiksek korelasyonlar genellikle CBSMP modelinden kaynaklanmaktadir.
Bu durumu birer kez BMP2 ve BMP30 modelleri degistirmektedir. En dlsuk
korelasyonlar ise istikrarli bir bicimde BSMP modelinden saglanmistir.

Endeks opsiyonlarinda elde edilen en yiiksek korelasyon 0,863, hisse senedi
opsiyonlarinda ise 0,880 dlzeyindedir. Hisse senetleri icgin, her iki endekste
gbzlemlenenlere es duzeyde veya daha fazla olmak Uzere, en yiksek korelasyonlar
0,914 ile PTOFS, 0,903 ile EREGL, 0,902 ile TOASO, 0,898 ile ARCLK, 0,886 ile
KCHOL, 0,879 ile FROTO, 0,876 ile AKGRT, 0,874 ile SAHOL ve TUPRS, 0,870
ile DOHOL, 0,869 ile PETKM, 0,866 ile VESTL, 0,865 ile AKBNK’da elde
edilmistir.

Elde edilen en yiksek korelasyonlardan en dustk olanlari ise 0,843 ile
YKBNK, 0,851 ile ISCTR ve 0,855 ile GARAN’dadir. En yuksek korelasyonlar
arasindan en dustige sahip olan YKBNK’ninki IMKB-30’un korelasyonundan sadece
0,022 daha diistiktiir. IMKB-30’un belirlilik katsayisi (R?) %74,82 diizeyinde iken,
bu seviye YKBNK’da %71,06’ya dismektedir. Bu durum ise oldukca yiksek ve
anlamli bir iligkiye isaret etmektedir.
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Tablo 31

Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenligin SDR3M Olgiimii
Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen En Yuksek ve En Disuk
R Degerlerine Ait Bulgular

Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile SDR3M

Arasindaki
Serisel Korelasyon Analizleri
En En
Yiiksek|Anlamlilik| Tlgili |Diisuk|Anlamhlik| Tlgili
R Model | R Model

Tum Ops. 0.881 | 0.000 |CBSMP|0.789| 0.000 |BSMP

Endeks Ops. | 0.863 | 0.000 |CBSMP|0.727| 0.000 |BSMP

HS Ops. 0.880 | 0.000 |CBSMP|0.784| 0.000 |[BSMP

IMKB-30 0.865 | 0.000 |CBSMP|0.724| 0.000 |BSMP

IMKB-100 | 0.861 | 0.000 |CBSMP|0.727| 0.000 [BSMP

AKBNK 0.865| 0.000 |CBSMP|0.694| 0.000 |[BSMP

AKGRT 0.876 | 0.000 |CBSMP|0.787| 0.000 |BSMP

ARCLK 0.898 | 0.000 |CBSMP|0.766| 0.000 |[BSMP

DOHOL 0.870 | 0.000 |CBSMP|0.771| 0.000 |BSMP

EREGL 0.903 | 0.000 |CBSMP|0.793| 0.000 |BSMP

FROTO 0.879 | 0.000 |CBSMP|0.764| 0.000 |BSMP

GARAN 0.855 | 0.000 |CBSMP|0.719| 0.000 |BSMP

ISCTR 0.851 | 0.000 |CBSMP|0.693| 0.000 |[BSMP

KCHOL 0.886 | 0.000 |CBSMP|0.749| 0.000 |BSMP

MIGRS 0.858 | 0.000 | BMP2 |0.775| 0.000 |[BSMP

PETKM 0.869 | 0.000 |CBSMP|0.777| 0.000 |BSMP

PTOFS 0914 | 0.000 |CBSMP|0.835| 0.000 |BSMP

SAHOL 0.874 | 0.000 |CBSMP|0.769| 0.000 |BSMP

TOASO 0.902 | 0.000 |CBSMP|0.811| 0.000 |BSMP

TUPRS 0.874 | 0.000 |CBSMP|0.793| 0.000 |BSMP

VESTL 0.866 | 0.000 |CBSMP|0.735| 0.000 |[BSMP

YKBNK 0.843 | 0.000 |BMP30/0.749| 0.000 |[BSMP

Tablo 32’deki bulgular ise satim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen
degiskenligin SDR1M Olcumi arasindaki serisel korelasyon analizlerinden elde
edilen en vyiksek ve en dusik R degerlerine aittir. En ylksek korelasyon

katsayilarinin anlamhliklart ¢ok yuksektir; ancak en disuk korelasyonlarda
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anlamhiliklar genel olarak yiksek olsa da, alim sigortasi maliyet oranlarinda

g6zlemlenene uygun olarak, bir miktar azalma s6z konusudur.

Tablo 32
Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile Gergeklesen Degiskenligin SDRIM Olgiimii
Arasindaki Serisel Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen En Yuksek ve En Disuk

R Degerlerine Ait Bulgular

Satim Sigortasi Maliyet Oranlari ile SDR1M

Arasindaki
Serisel Korelasyon Analizleri
En En
Yiiksek|Anlamlilik| Tlgili |DisukjAnlamlilik| Tgili
R Model [ R Model

Tum Ops. 0.581 | 0.000 |CBSMP|0.406| 0.000 |BSMP

Endeks Ops. | 0.553 | 0.000 |CBSMP|0.305| 0.000 |[BSMP

HS Ops. 0.572 | 0.000 |CBSMP|0.390| 0.000 |BSMP

IMKB-30 0.555 | 0.000 |CBSMP|0.301| 0.005 |[BSMP

IMKB-100 | 0.549 | 0.000 |CBSMP|0.303| 0.005 |BSMP

AKBNK 0.529 | 0.000 |CBSMP|0.222| 0.043 |BSMP

AKGRT 0.557 | 0.000 |CBSMP|0.380| 0.000 |BSMP

ARCLK 0.620 | 0.000 |CBSMP|0.382| 0.000 |BSMP

DOHOL 0.552 | 0.000 |CBSMP|0.350| 0.001 |BSMP

EREGL 0.621 | 0.000 |CBSMP|0.398| 0.000 |BSMP

FROTO 0.599 | 0.000 |BMP2 |0.377| 0.000 |[BSMP

GARAN 0.488 | 0.000 |CBSMP|0.231| 0.034 |BSMP

ISCTR 0.475| 0.000 |CBSMP|0.198| 0.071 |BSMP

KCHOL 0.576 | 0.000 |CBSMP|0.353| 0.001 |BSMP

MIGRS 0.530 | 0.000 | BMPZ2 |0.400| 0.000 |BSMP

PETKM 0.540 | 0.000 |BMP2 |0.366| 0.001 |BSMP

PTOFS 0.649 | 0.000 |CBSMP|0.515| 0.000 |[BSMP

SAHOL 0.548 | 0.000 |CBSMP|0.360| 0.001 |BSMP

TOASO 0.627 | 0.000 |CBSMP|0.444| 0.000 |BSMP

TUPRS 0.548 | 0.000 |CBSMP|0.399| 0.000 |BSMP

VESTL 0.514 | 0.000 |CBSMP|0.281| 0.010 |BSMP

YKBNK 0.466 | 0.000 |CBSMP|0.270| 0.013 |[BSMP
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Tum modeller ve menkul kiymetler icin gdzlemlenen en disuk korelasyon
0,198 ile ISCTR’de ve BSMP modeli ile elde edilmistir; basabas anlamliligi ise, alim
sigortasi maliyet oranlarinda oldugu gibi %10’dan daha kot degildir, ancak satim
sigortasi maliyet oranlarindaki en dusiik seviyenin bu oldugunu da belirtmek
gereklidir.

En yiiksek korelasyonlar genellikle CBSMP modelinden kaynaklanmaktadir.
Yalnizca G¢ kez BMP2 modeli CBSMP’yi gegen sonuglar vermistir. En duslk
korelasyonlar ise istikrarh bir bigcimde slrekli olarak BSMP modelinden
saglanmistir.

Endeks opsiyonlarinda elde edilen en yiksek korelasyon 0,553, hisse senedi
opsiyonlarinda ise 0,572 dizeyindedir. Hisse senetleri icin, her iki endekste
gOzlemlenenlerden daha fazla olmak Uzere, en yiiksek korelasyonlar 0,649 ile
PTOFS, 0,627 ile TOASO, 0,621 ile EREGL, 0,620 ile ARCLK, 0,599 ile FROTO,
0,576 ile KCHOL ve 0,557 ile AKGRT’de elde edilmistir. 0,552’lik dlzeyi ile
DOHOL ise IMKB-100’iin (stiindedir, ancak IMKB-30’un ise biraz altinda
kalmaktadir. Satim sigortasi maliyet oranlari ile gercek degiskenligin SDR3M
Olcumi arasindaki serisel korelasyon analizlerinde endekslerin sahip olduklari
korelasyonlari asan, ancak gercek degiskenligin 0Olglisu olarak SDR1M’in
kullaniimasinda ise bu durumu az farkla da olsa gerceklestiremeyen SAHOL ve
TUPRS’nin korelasyon katsayilari 0,548, PETKM’ninki ise 0,540 seviyesinde
kalmistir.

Elde edilen en yilksek korelasyonlardan en dustk olanlari ise 0,466 ile
YKBNK, 0,475 ile ISCTR ve 0,488 ile GARAN’dadir. En yiksek korelasyonlar
arasindan en distige sahip olan YKBNK’ninki iIMKB-30’un korelasyonundan 0,089
daha diisiiktiir. IMKB-30’un belirlilik katsayisi (R?) %30,80 diizeyinde iken, bu
seviye YKBNK’da %21,72’ye dismektedir.

Satim sigortasi maliyet oranlari ile gercek degiskenligin iki farkli 6lcumi
arasindaki serisel korelasyon analizlerinde elde edilen katsayilar incelendiginde,
SDR1M’in kullaniimasi ile, SDR3M’in kullaniimasina gore, ve yine dogal olarak,
genel bir dustsle karsilasildig rahatlikla s6ylenebilir. Ancak SDR1M’in kullaniimasi
ile elde edilen en yuksek katsayilar hala oldukca yuksektir; ayrica anlamhlhiklarinin

seviyesi de yeterli olmanin Otesindedir. S6z konusu etki kendisini daha ¢ok en disik
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korelasyonlarda gostermektedir. Bu durum ise yine opsiyon fiyatlama modellerinin
sonuglarinin birbirlerinden az da olsa farklilastiginin isareti olarak gorulebilir. Bunun
aclk bir kaniti olarak ISCTR’de elde edilen bulgular gosterilebilir; farkli modellerden
saglanan alim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M arasindaki korelasyon
katsayilarinin, en yiiksek 0,475 (ve anlamli), en dusuk ise 0,198 (ve anlamli
bulunmasi segilen sarta bagl) olmak tizere, yine genis bir alana yayilma durumu s6z
konusudur.

Gergek degiskenligin  SDR3M Olciminde ve tahmini degiskenligin
hesaplanmasinda kullanilan gunlik verilerin yaklasik olarak 2/3’0 aynidir. Dolayisi
ile her iki degiskenlik arasindaki belirlilik katsayisinin da yaklasik olarak %66,67
duzeyinde olmasi beklenebilir; bu da 0,816 seviyesinde bir korelasyon katsayisina
denk dusmektedir. Burada dikkat c¢ekici olan, hem alim hem de satim sigortasi
maliyet oranlarinda elde edilen en yuksek korelasyon katsayilarinin tuminin
0,816’dan daha yuksek olmasidir; hatta bazilari bu seviyenin oldukga tzerindedir. Bu
durum tahmini ve gerceklesen degiskenlikler arasindaki iliskiye isaret etmektedir.
Gergek degiskenligin SDR1M 6l¢umi ile tahmini degiskenlik arasinda ise hicbir veri
ortaklagsmasi durumu yoktur ve elde edilen korelasyon katsayilarinin diizeyi de s6z
konusu iliskinin bir baska belgelenisi olarak kabul edilebilir.

Serisel korelasyon analizinden elde edilen sonuclar asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

I. Her iki endeks ve 17 hisse senedi Uzerine yazilan, kar payi korumall,
basabas ve bir ay vadeli avrupa tipi opsiyonlardan elde edilen alim ve
satim sigortasi maliyet oranlari ile, gercek degiskenligin SDR3M ve
SDR1M olmak uzere, her iki 6l¢imu arasinda ¢ok ytiksek anlamliliga
sahip ve oldukca yuksek korelasyon katsayilari elde edilmistir.

ii. Gercek degiskenlik  olcisti  olarak SDR1M’in  kullaniimasi
durumunda, SDR3M’den elde edilen sonuclara gore daha dusik
korelasyon katsayilar elde edilmektedir; anlamliliklar da genel olarak
azalmaktadir. Ancak anlamhiliklardaki disus korelasyon katsayilarini
stpheli hale getirecek diizeyde degildir.

iii. Alim ve satim sigortasi maliyet oranlarindan elde edilen en iyi

sonuclar, menkul kiymet bazinda korelasyon katsayilarinin yikseklik
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Vil.

viii.

duzeyinin  asiri  farkhilasmalar  icermedigini  gostermektedir.
SDR3M/SDR1M icin alim ve satim sigortasi maliyet oranlarinda elde
edilen en ylksek korelasyon katsayilarinin genel diizeyleri birbirlerine
oldukga yakindir. Sadece alim sigortasi maliyet oranlarindaki en
yiksek katsayilarin satim sigortasi maliyet oranlarindakilere gore
biraz daha yuksek olduklari sdylenebilir.

Alim sigortasi maliyet oranlari ile opsiyonun gecerli oldugu siireye ait
gercek degiskenligin Olgust arasindaki iliski serisel korelasyon
analizleri yardimiyla incelendiginde, gercek degiskenlik 6lciisu olarak
SDR3M kabul edilecek olursa, en iyi model olarak BMC4 06ne
cikmaktadir. BMC4’0 az farkla takip eden baska modeller de
bulunmaktadir. Gergek degiskenlik ol¢tsunin SDR1M olarak kabul
edilmesi durumunda ise bulgular en iyi model olarak BMCM’yi isaret
etmektedir;, BMCM’yi yakin ara takip eden baska modeller de
mevcuttur. Regresyon analizi sonuclarinda ise gercek degiskenligin
her iki 6lcimu igin de gecerli olmak Uzere en iyi model olarak BMP4
6ne ¢ikmisti. Bu durum alim sigortasi maliyet oranlarindaki regresyon
ve serisel korelasyon analizi sonuclarinin, SDR1M 6l¢ima icin bir
miktar farklilastigini gostermektedir.

Satim sigortasi maliyet oranlari ile opsiyonun gegerli oldugu siireye
ait gercek degiskenligin Olcust arasindaki iliski serisel korelasyon
analizleri yardimiyla incelendiginde, gercek degiskenlik 6lciisu olarak
SDR3M’nin kabul edilmesi halinde, en iyi model olarak CBSMP 6ne
citkmaktadir. CBSMP’yi az farkla takip eden baska modeller de
mevcuttur. Gercek degiskenlik o6lgisinin SDR1M olarak kabul
edilmesi durumunda da yine CBSMP en iyi model olarak
bulgulanmistir; yine yakin takipte olan baska modeller de
bulunmaktadir. Regresyon analizi sonuglarinda ise en iyi modeller
olarak BMP2 ve BMP30 elde edilmisti. Bu durum satim sigortasl
maliyet oranlarindaki regresyon ve serisel korelasyon analizi
sonuglarinin hem SDR3M hem de SDR1M o6lcumleri igin bir miktar

farklilastigini gostermektedir.
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IX. Serisel korelasyon analizi sonugclarina gore, Turkiye’de IMKB-30 ve
IMKB-100 Endeksleri ile birlikte veya her iki endeksin hemen
ardindan, temel modellerin kullanimi ile fiyatlanabilirlik duzeyi
agisindan, Uzerlerine opsiyon yazilmasi en mimkin goriinen hisse
senetleri 6ncelikle PTOFS, TOASO, EREGL, ARCLK, KCHOL,
FROTO, AKGRT ve DOHOL, ardindan SAHOL, TUPRS ve PETKM
ve en nihayetinde ise VESTL ve AKBNK olarak 6ne c¢ikmaktadir.
Regresyon analizi sonuclarinda ise oncelikle EREGL, SAHOL,
KCHOL ve ardindan da AKGRT, ARCLK, FROTO, PTOFS ve
TOASO fiyatlanabilirlik acisindan Uzerlerine opsiyon yazilmasi en
mumkin olan hisse senetleri olarak belirmisti. Korelasyon analizi
sonuclarinin bu kimeyi DOHOL, TUPRS, PETKM, VESTL ve
AKBNK ile bir miktar genislettigi goriilmektedir.

45.2.4.4. Farkli Modeller ile Elde Edilen Alim ve Satim

Sigortasi Maliyet Oranlarinin Birbirleri ile Kiyaslanmasi

Bu calismada iki endeks ve 17 hisse senedi olmak (lizere toplamda 19 menkul
kiymet Uzerine yazilan avrupa tipi, bir ay vadeli, kar payr korumali, basabas alim ve
satim opsiyonlari iki temel modelin yedi ayri versiyonunun kullanimi ile fiyatlanmis
ve ardindan alim ve satim sigortasi maliyet oranlari belirlenmistir. Buraya kadar stz
konusu maliyet oranlari ile gercek degiskenligin iki 6l¢imui arasindaki iliskilerin
duzeyleri regresyon ve serisel korelasyon analizleri ile 1998-2004 ddnemi igin
arastiritimis ve modellerin fiyat tahminleme gtcleri ile ilgili bulgular tanitilmistir. Bu
bolumde ise menkul kiymet bazinda olmak Uzere, farkli modellerle elde edilen alim
ve satim sigortasi maliyet oranlari birbirleri ile karsilastirilmis ve aralarindaki
farklhilasmanin duizeyi arastiriimistir.

Birbirlerinden ayri olmak (zere, hem alim hem de satim sigortasi maliyet
oranlarinda yedi model ile elde edilen degerlerin birbirleri ile kiyasi, her menkul
kiymet igin karsilastiriimasi gereken 21 serinin varomasi durumu dogurmaktadir. Bu
calismada kiyaslamalar anakitle ortalama testleri ile gerceklestirilmistir. Gerekli

hipotezler asagidaki gibidir:
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Ho : Karsilastirilan Serilerin Ortalamalari Birbirlerinden Farkl Degildir

Hi : Karsllastirilan Serilerin Ortalamalari Birbirlerinden Farklidir

Tablo 33

Alim Sigortasi Maliyet Oranlarinda Anakutle Ortalama Testleri Sonuclarina Gore

Basabas Anlamliliklari 0.001'den Daha Fazla Olan Fiyat Tahminleyici Model

ikilileri

Alim Sigortasi Maliyet Oranlarinda Anakdtle Ortalama

Testleri Sonuclarina Gore Basabas Anlamliliklari
0.001'den Daha Fazla Olan Fiyat Tahminleyici Model
Ikilileri
Model ikilisi | 22535 | Model ikilisi | 535303
Anlamlilik Anlamlilik

Tum Ops. |BSMC & BMC1| 0.004 |[CBSMC & BMC2| 0.002
Endeks Ops. [BSMC & BMC1| 0.377 |CBSMC & BMC2| 0.319
HS Ops. BSMC & BMC1| 0.006 |CBSMC & BMC2| 0.003
IMKB-30 |BSMC & BMC1| 0.558 |CBSMC & BMC2| 0.509
IMKB-100 |BSMC & BMC1| 0.508 |CBSMC & BMC2| 0.454
AKBNK BSMC & BMC1| 0.557 |CBSMC & BMC2| 0.518
AKGRT BSMC & BMC1| 0.534 |CBSMC & BMC2| 0.496
ARCLK BSMC & BMC1| 0.713 |CBSMC & BMC2| 0.674
DOHOL BSMC & BMC1| 0.363 |[CBSMC & BMC2| 0.326
EREGL BSMC & BMC1| 0.685 |CBSMC & BMC2| 0.647
FROTO BSMC & BMC1| 0.471 |CBSMC & BMC2| 0.435
GARAN BSMC & BMC1| 0.447 |CBSMC & BMC2| 0.407
ISCTR BSMC & BMC1| 0.407 |CBSMC & BMC2| 0.377
KCHOL BSMC & BMC1| 0.687 |CBSMC & BMC2| 0.648
MIGRS BSMC & BMC1| 0.702 |CBSMC & BMC2| 0.654
PETKM BSMC & BMC1| 0.397 |CBSMC & BMC2| 0.360
PTOFS BSMC & BMC1| 0.578 |CBSMC & BMC2| 0.549
SAHOL BSMC & BMC1| 0.538 |CBSMC & BMC2| 0.503
TOASO BSMC & BMC1| 0.310 |CBSMC & BMC2| 0.285
TUPRS BSMC & BMC1| 0.305 |[CBSMC & BMC2| 0.280
VESTL BSMC & BMC1| 0.642 |[CBSMC & BMC2| 0.606
YKBNK BSMC & BMC1| 0.575 |[CBSMC & BMC2| 0.540
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Tablo 33’te alim sigortasi maliyet oranlarinda anakitle ortalama testleri
sonuclarina gore basabas anlamliliklari 0.001'den daha fazla olan fiyat tahminleyici
model ikilileri ¢ikariimistir. Her menkul kiymet ve menkul kiymetlerin G¢ farkl
kiimelenisinin her biri icin elde edilen yirmibirer adet ikili seriye uygulanan testlerde,
ikiser seri ikilisi haricinde Hp hipotezi ¢ok kesin bir bicimde ve surekli olarak
reddedilmektedir. Dolayisiyla yedi modelden elde edilen sonuclarin birbirleri ile
kiyaslanmasinda, yirmibir  kiyasin ondokuzunda modellerin  tahminlerinin
ortalamalari acik bir bigcimde birbirlerinden farkli bulunmustur. BSMC ile BMC1 ve
CBSMC ile BMC2 modellerinin alim sigortasi maliyet oranlari tahminlerinin ise
belirli ve 6nemli duzeylerde iliskili olduklari ortaya cikmistir. Bireysel menkul
kiymetlerin tumu icin gegerli olmak tizere, BSMC ile BMC1 ve CBSMC ile BMC2
modelleri arasindaki Ho hipotezleri reddedilememektedir; dolayisi ile s6z konusu
modellerin alim sigortasi maliyet orani tahminlerinin ortalamalari birbirlerinden
farkli degildir ve bu modeller birbirleri yerine kullanilabilirler.

Menkul kiymetlerin bir bitln, sadece endeksler ve sadece hisse senetleri
olmak Uzere ¢ farkh kiimelenisinden elde edilen sonuglar ise bir miktar farklidir.
Tum opsiyonlar ve sadece hisse senedi opsiyonlari icin her iki model ikilisinin
tahminleri, bireysel menkul kiymetlerde karsilasilanin tersine, guven araliginin %99
olarak tespit edilmesi gibi oldukca sert bir durumda dahi birbirlerinden farkl
bulunmustur. Sadece endeksler alt kiimesinde ise karar bireysel menkul kiymetlerde
elde edilen ile uyumludur. Bahsi gecen tim bulgular Ho’in red veya kabuliinin
g6zlem sayisi ile de ilgili oldugunu gostermektedir. Tim opsiyonlar ve tim hisse
senedi opsiyonlarinda, sirasi ile 1596 ve 1428 gézlem mevcuttur; oysa tim endeksler
alt grubunda 168 ve bireysel menkul kiymetlerde ise 84’er gbozlem vardir. Genel
olarak isleyen bir opsiyon piyasasinda, 6zelde ise kurulacak olan Tirk Opsiyon
Piyasasi’nda bir menkul kiymetin Gzerine yazilmis olan opsiyonlara ait gézlem
sayilarinin, ¢cok uzun olmayan bir zaman arahgi icerisinde, binlerle ifade edilen ve
asiri denebilecek diizeylere ulagsmasinin pek de kolay olmayacagi disunulecek olursa
bireysel menkul kiymetler igin elde edilen sonuglarin daha anlamh oldugu kabul
edilebilir.

Alim sigortasi maliyet oranlarinda BSMC ile BMC1 modellerine ve CBSMC

ile BMC2 modellerine ait tahminler birbirlerinden farkh degildir; bu model
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ikililerine ait tahminler birbirleri yerine kullanilabilirler. Ancak diger 19 ikili icin bu

yarg!l kesinlikle gecerli degildir ve bu model ikililerinin tahminleri birbirleri yerine

ikame edilemezler.

Tablo 34

Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinda Anakutle Ortalama Testleri Sonuclarina Gore

Basabas Anlamliliklari 0.001'den Daha Fazla Olan Fiyat Tahminleyici Model

ikilileri
Satim Sigortasi Maliyet Oranlarinda Anakdtle Ortalama
Testleri Sonuclarina Gore Basabas Anlamliliklar
0.001'den Daha Fazla Olan Fiyat Tahminleyici Model
Ikilileri
Model ikilisi | 2935 | Model ikilisi | 535303
Anlamlilik Anlamlilik

Tum Ops. - - - -
Endeks Ops. [BMP2 & BMP30| 0.097 |BMP4 & BMPM| 0.114
HS Ops. - - - -
IMKB-30 |BMP2 & BMP30| 0.255 |BMP4 & BMPM| 0.268
IMKB-100 |BMP2 & BMP30| 0.230 |[BMP4 & BMPM| 0.264
AKBNK BMP2 & BMP30| 0.074 |BMP4 & BMPM| 0.086
AKGRT BMP2 & BMP30| 0.236 |BMP4 & BMPM| 0.387
ARCLK BMP2 & BMP30| 0.074 |BMP4 & BMPM| 0.090
DOHOL BMP2 & BMP30| 0.261 |BMP4 & BMPM| 0.077
EREGL BMP2 & BMP30, 0.966 |BMP4 & BMPM| 0.740
FROTO BMP2 & BMP30| 0.489 |BMP4 & BMPM| 0.493
GARAN BMP2 & BMP30| 0.004 |BMP4 & BMPM| 0.027
ISCTR BMP2 & BMP30| 0.126 |BMP4 & BMPM| 0.065
KCHOL BMP2 & BMP30| 0.309 |BMP4 & BMPM| 0.269
MIGRS BMP2 & BMP30| 0.144 |BMP4 & BMPM| 0.232
PETKM BMP2 & BMP30| 0.004 - -
PTOFS BMP2 & BMP30, 0.251 |BMP4 & BMPM| 0.208
SAHOL BMP2 & BMP30| 0.596 |BMP4 & BMPM| 0.490
TOASO BMP2 & BMP30| 0.866 |BMP4 & BMPM| 0.873
TUPRS BMP2 & BMP30| 0.052 |BMP4 & BMPM| 0.037
VESTL BMP2 & BMP30| 0.917 |BMP4 & BMPM| 0.836
YKBNK BMP2 & BMP30| 0.141 |BMP4 & BMPM| 0.118
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Tablo 34’te ise satim sigortasi maliyet oranlarinda anakitle ortalama testleri
sonuclarina gore basabas anlamliliklari 0.001'den daha fazla olan fiyat tahminleyici
model ikilileri listelenmistir. Her menkul kiymet ve menkul kiymetlerin tg farkl
kimelenisinin her biri icin elde edilen yirmibirer adet ikili seriye uygulanan testlerde,
ikiser seri ikilisi haricinde Hy hipotezi ¢ok kesin bir bicimde ve surekli olarak
reddedilmektedir. Dolayisiyla yedi modelden elde edilen sonuclarin birbirleri ile
kiyaslanmasinda, yirmibir  kiyasin ondokuzunda modellerin  tahminlerinin
ortalamalari acik bir bicimde birbirlerinden farkl bulunmustur. BMP2 ile BMP30 ve
BMP4 ile BMPM modellerinin satim sigortasi maliyet oranlari tahminlerinin ise
belirli ve énemli dizeylerde iliskili olduklari ortaya ¢ikmaktadir. Bireysel menkul
kiymetlerde, bazi istisnalari barindirmakla birlikte, genel olarak BMP2 ile BMP30 ve
BMP4 ile BMPM model ikililerinin tahminleri arasindaki Hy hipotezleri
reddedilememektedir; dolayisi ile s6z konusu modellerin satim sigortasi maliyet
orani tahminlerinin ortalamalari birbirlerinden farkl degildir. Bu model ikililerine ait
tahminler birbirleri yerine kullanilabilirler. Ancak diger ondokuz ikili igin bu yargi
kesinlikle gecerli degildir ve bu model ikililerinin tahminleri birbirleri yerine ikame

edilemezler.

4.5.3. Alt Donemlerdeki Degisimin Incelenmesi

Alt gruplar halinde ve bireysel menkul kiymetler acisindan, yukaridaki
bolimlerde detaylari ile incelenen, opsiyon fiyatlama modellerinin gercek
degiskenligin her iki 6l¢cim ile kiyaslanmalarindan elde edilen 1998-2004 donemine
ait tahmin performanslari gok olmasa da oldukgca yuksektir.

Bu b6limiin amaci ise s6z konusu performanslarin Turkiye icin olduk¢a uzun
sayllabilecek yedi yillik bu dénem icerisinde artis veya azalis gibi herhangi bir
belirgin degisim trendine sahip olup olmadiklarini arastirmaktir.

Tablo 35°te 1998-2004 doneminde bulunan 84 ayin ardisik dogal sayilar
olarak ifade edilmesi yoluyla olusturulmus zaman serisi ile gercek degiskenligin
SDR3M ve SDR1M olcumleri arasindaki regresyon katsayilari ve regresyon

katsayilarinin anlamliliklari listelenmistir.

268



Tablo 35

1998-2004 Do6neminde Bulunan 84 Ayin Ardisik Dogal Sayilar Olarak ifade
Edilmesi Yoluyla Olusturulmus Zaman Serisi ile Gergeklesen Degiskenligin SDR3M
ve SDRIM Oicgiimleri Arasindaki Regresyon Katsayilari ve Regresyon

Katsayilarinin Anlamliliklari

SDR3M SDR1M
Regresyon . Regresyon .
Katsayisl t S19: Katsayisl t S19-

IMKB-30 | -0.00399861/-6.387 |0.000 | -0.00416886|-5.019 |0.000

IMKB-100 | -0.00384955/-6.063 |0.000 | -0.00401565/-4.804 |0.000

AKBNK -0.00449723|-7.346 |0.000 | -0.00451988|-5.342 |0.000

AKGRT -0.00584257|-8.316 |0.000 | -0.00584121|-6.122 |0.000

ARCLK -0.00537621|-7.947 |0.000 | -0.00564862|-6.037 |0.000

DOHOL -0.00429698|-4.929 |0.000| -0.00462847|-4.137 |0.000

EREGL -0.00556533|-8.651 0.000 | -0.00572411]-6.280 |0.000

FROTO -0.00538822|-7.474 |0.000 | -0.00558933|-5.822 |0.000

GARAN -0.00456076|-6.017 |0.000| -0.00467230(-4.381 |0.000

ISCTR -0.00433726|-6.511 |0.000 | -0.00435620(-4.777 |0.000

KCHOL -0.00514783|-8.530 |0.000| -0.00523503|-6.086 [0.000

MIGRS -0.00454293|-6.183 |0.000 | -0.00455173]-4.848 |0.000

PETKM -0.00607717|-8.001 |0.000 | -0.00617890|-5.789 |0.000

PTOFS -0.00716688|-7.689 |0.000 | -0.00744972|-6.240 |0.000

SAHOL -0.00536764(-8.444 |0.000| -0.00524157|-5.980 [0.000

TOASO -0.00603077|-8.171 |0.000| -0.006180/8|-6.202 |0.000

TUPRS -0.00676492/-10.116 |0.000 | -0.00651116]-6.493 |0.000

VESTL -0.00627580|-8.173 |0.000 | -0.00622865|-5.726 |0.000

YKBNK -0.00440894(-4.772 |0.000 | -0.00502521|-4.044 |0.000

Tablo 35 incelendiginde tlm regresyon Kkatsayilarinin isaretinin negatif
oldugu ve cok yuksek anlamliliklara sahip olduklart agikga gorulmektedir. Bunun
anlami ise ilgili dénem icinde hem SDR1M’in hem de SDR3M’in kesinlikle azalan
bir trende sahip olduklaridir. Azalma gicl regresyon Kkatsayilarinin mutlak
degerlerinin  blydklagt ile dogru orantthdir. Bu acgidan yaklasildiginda
degiskenliklerindeki azalma trendleri en hizli olan menkul kiymetler PTOFS,
TUPRS, VESTL, PETKM ve TOASO olarak ¢ne cikmaktadir. Hizi en az olan
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azalma terendleri ise IMKB-100, IMKB-30, DOHOL, ISCTR, AKBNK, GARAN
ve YKBNK’dadir. Siralamalar SDR3M ve SDR1M icin bir miktar degisebilmektedir.

Gergek degiskenliklerin 1998’den 2004’e dogru genel bir azalma trendi
icerisinde olduklari aciktir. Azalan degiskenlikler azalan opsiyon fiyatlarina, azalan
opsiyon fiyatlarl ise azalan sigorta maliyet oranlarina isaret etmektedir. Oyleyse
siradaki soru artik ortaya konabilir:

Azalan  degiskenliklerin ~ opsiyon  fiyatlama  modellerinin  tahmin
performanslari Uzerinde bir etkisi var midir?

Bu sorunun cevabinin aranmasi icin éncelikle 1998 ile 2004 arasindaki 84
aylik tim doénem birer aylik kaydirmalarla olusturulan, ardisik ve her biri 36 ay
iceren toplamda 49 adet alt doneme bolunmdstur. Ardindan her alt donemde, Bolim
4.5.2.4.3’teki serisel korelasyon analizlerinde en iyi olarak 6ne cikmis opsiyon
fiyatlama modellerinin alim ve satim sigortasi maliyet oranlari i¢in yaptigi tahminler
ile gercek degiskenligin SDR3M ve SDR1M olmak Uzere her iki 6lgltl arasindaki
korelasyon katsayilari ve anlamliliklari hesaplanmistir. Boylelikle her menkul kiymet
icin, BMC4 ve SDR3M, CBSMP ve SDR3M, BMCM ve SDR1M ve CBSMP ve
SDR1M arasinda olmak (zere 49’ar adet korelasyon Kkatsayisi elde edilmistir.
Ardindan s6z konusu 49 alt donem ardisik dogal sayilar olarak tanimlanan bir zaman
serisi olarak ifade edilmis ve bu zaman serisi bagimsiz degisken, korelasyon
katsaytlarindan olusan seriler ise bagimli degisken olarak tanimlanmistir. Son olarak
ilgili bagimsiz ve bagimli degisken serilerinin regresyon analizine tabi tutulmasi yolu
ile zaman icerisindeki fiyat tahminlerinin anlaml bir trende sahip olup olmadiklari
arastirtlmistir. Kullanilan regresyon sistemleri ise lineer ve kuadratik olmak tzere iki
adettir ve ifadeleri asagidaki gibidir.

Y=a+aX lineer model
Y =a,+aX +a,X? kuadratik model

Tablo 36°da menkul kiymet, en iyi fiyatlama modeli, gercek degiskenligin
her iki Olglitu ve alim ve satim sigortasi maliyet oranlari bazinda elde edilen hem

lineer hem de kuadratik modellerin 6zet sonuclari ¢cikariimistir.
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Tablo 36

1998-2004 Arasinda Bulunan 49 Adet Ardisik Uger yillik Alt Donemlerde, Her Alt
Doénem icin Elde Edilen Gergeklesen Degiskenliklerle En Iyi Modellerin Tahminleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilarinin, Dogal Sayilar Olarak Ifade Edilen Alt

Donemlerin Bagimsiz Degisken Olarak Kullaniimasi Yolu ile Gergeklestirilen

Regresyon Analizlerinin Menkul Kiymet Bazinda Sonuglari

Kuadratik
Lineer model model
Y X
ai Sig. a Sig.

SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari| 0.000088|0.856] -0.0002| 0.000
iMKB-30 SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0019|0.008| -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari] -0.0022|0.040] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilar| -0.0009/0.571] -0.0006| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlar1 |Dénem Sayilari| 0.0007|0.088| -0.0002| 0.000
iMKB-100 SDR3M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilarif  0.0019/0.004| -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari] -0.0012|0.207| -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari| -0.0004/0.748| -0.0006| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari| -0.0012/0.005] -0.0002| 0.000

AKBNK SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0008/0.213] -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilar| -0.0049]0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari| -0.0020]0.199| -0.0007|0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilarif 0.0021/0.000{ -0.0002| 0.000

AKGRT SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0044/0.000] -0.0002| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0038|0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari|  0.0065/0.000{ -0.0006| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari [Dénem Sayilari]  0.0038/0.000] -0.0002| 0.000

ARCLK SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0088|0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0058/0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari|  0.0104/0.000{ -0.0005| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0020[0.000] -0.0001| 0.000

DOHOL SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0054/0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilarif  0.0005/0.401| -0.0002| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari]  0.0054/0.000] -0.0002| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilar|  0.0006|0.054| -0.0001|0.000

EREGL SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0045|0.000] -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari]  0.0007/0.389] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilar|  0.0053/0.000] -0.0006| 0.000

Lineer modelde degeri ve anlamliligi verilen x’in katsayisi, a;, fiyatlama

modelinden elde edilen alim ya da satim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M ya da

SDR3M arasindaki korelasyonlarin ardisik 49 dénemde izledigi trendin yonini ve
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guciini  belirtmektedir. a;’in pozitif olmasi korelasyonlarin zaman icerisinde,

1998’den 2004’e dogru artan, negatif olmasi ise azalan bir trende sahip oldugunun
bir ifadesidir.

Tablo 36 (devam)
1998-2004 Arasinda Bulunan 49 Adet Ardisik Uger yillik Alt Donemlerde, Her Alt
Doénem icin Elde Edilen Gergeklesen Degiskenliklerle En Iyi Modellerin Tahminleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilarinin, Dogal Sayilar Olarak Ifade Edilen Alt

Donemlerin Bagimsiz Degisken Olarak Kullaniimasi Yolu ile Gergeklestirilen

Regresyon Analizlerinin Menkul Kiymet Bazinda Sonuglari

Kuadratik
Lineer model model
Y X
ai Sig. a Sig.
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0017]0.000] -0.0002| 0.000
FROTO SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0050{0.000] -0.0002| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari]  0.0038/0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0077/0.000] -0.0005| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlar1 |Dénem Sayilari| -0.0013|0.008| -0.0002| 0.000
GARAN SDR3M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari|  0.0005/0.523| -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari] -0.0033|0.003] -0.0005| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari| -0.0008]0.558| -0.0006| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilarif 0.0013/0.001| -0.0001| 0.000
ISCTR SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0053/0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilar|  0.0016]0.071] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0055/0.000] -0.0003| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilarif 0.0007/0.289| -0.0003| 0.000
KCHOL SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0040/0.001] -0.0005| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0006|0.688| -0.0007|0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari| 0.0017/0.446| -0.0010|0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari [Dénem Sayilari]  0.0017|0.000] 0.000008| 0.000
MIGRS SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0015|0.000] -0.00005| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0029|0.000]  0.0002| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari|  0.0005/0.546| -0.0002| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0037]0.000] -0.00007|0.000
PETKM SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0071]0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilarif  0.0061/0.000{ -0.0002| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari]  0.0097/0.000] -0.0003| 0.000
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Tablo 36 (devam)
1998-2004 Arasinda Bulunan 49 Adet Ardisik Uger yillik Alt Donemlerde, Her Alt
Doénem icin Elde Edilen Gergeklesen Degiskenliklerle En Iyi Modellerin Tahminleri

Arasindaki Korelasyon Katsayilarinin, Dogal Sayilar Olarak Ifade Edilen Alt

Donemlerin Bagimsiz Degisken Olarak Kullaniimasi Yolu ile Gergeklestirilen

Regresyon Analizlerinin Menkul Kiymet Bazinda Sonuglari

Kuadratik
Lineer model model
Y X
ai Sig. a Sig.
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilar| -0.0013/0.002| 0.00004| 0.005
PTOES SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0020]0.000| -0.00008| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari] -0.0059|0.000] 0.000013| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilar| -0.0031]0.026] -0.0002| 0.007
SDR3M-BMC4 Korelasyonlar1 |Ddénem Sayilari| -0.0005|0.241| -0.0001|0.000
SAHOL SDR3M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari]  0.0021/0.003| -0.0002| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari] -0.0013|0.176] -0.0003| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilar|  0.0020]0.177| -0.0005| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari]  0.0021/0.000{ -0.0002| 0.000
TOASO SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0059/0.000] -0.0003| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilar|  0.0049/0.000] -0.0004| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0106/0.000] -0.0006| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilari] 0.0018/0.000| -0.00007|0.000
TUPRS SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|[Dénem Sayilari]  0.0022/0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari|  0.0020]0.001| -0.0002| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari]  0.0011/0.298| -0.0003| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari [Dénem Sayilari]  0.0049/0.000] -0.00008| 0.000
VESTL SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0091|0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-BMCM Korelasyonlari |Dénem Sayilari| 0.1010{0.000] -0.0001| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari[Dénem Sayilari|  0.1370/0.000{ -0.0003| 0.000
SDR3M-BMC4 Korelasyonlari |Dénem Sayilar| -0.0016/0.000] 0.0001| 0.000
YKBNK SDR3M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|  0.0010]0.057| 0.0002| 0.000
SDR1M-BMCM Kaorelasyonlari [Dénem Sayilari| -0.0047/0.000{ 0.0000| 0.000
SDR1M-CBSMP Korelasyonlari|Dénem Sayilari|-0.000007/0.994|  0.0004| 0.000

Kuadratik modelde degeri ve anlamliligi verilen x*’in katsayisl, a, fiyatlama

modelinden elde edilen alim ya da satim sigortasi maliyet oranlari ile SDR1M ya da

SDR3M arasindaki korelasyonlarin ardisik 49 dénemde izledigi parabolik trendin

yonunu ve guclnd belirtmektedir. ay’in pozitif olmasi korelasyonlarin zaman
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icerisinde, 1998’den 2004’e dogru yukari donuk bir parabol, negatif olmasi ise asag|

donlk bir parabol olusturdugunun bir ifadesidir.

Tablo 37

Tablo 36’da Cikarllmis Bulunan ve SDR3M-BMC4 Korelasyonlarinin Zaman

Icindeki Degisimini Ifade Eden Lineer ve Kuadratik Regresyon Testlerinin Menkul

Kiymet Bazindaki Bulgularinin Ozeti

SDR3M-BMC4 Lineer model Kuadratik model
yon| anlamlilik |siralama| yon | anlamlilik
IMKB-30 | +| zayif 14 | asag! |cok yiiksek®
IMKB-100 | + | orta® 11 | asagl | cok yiiksek
AKBNK - | yuksek” | 10 |asagi |cok yiiksek
AKGRT + |cok yiksek| 4 asagl | cok yuksek
ARCLK + |cok yiksek| 2 asagl | cok yuksek
DOHOL + |cok yliksek| 5 asagl | cok yuksek
EREGL + orta 12 | asagl | cok yiksek
FROTO + |cok yuksek| 7 asagl | cok yuksek
GARAN - | yiksek 9 asagl | cok yuksek
ISCTR + | ylksek 9 asagl | cok yuksek
KCHOL + zayif 11 | asagl | cok yiksek
MIGRS + |cok yiksek| 7  |yukari| cok yiiksek
PETKM + |cok yiliksek| 3 asagl | cok yuksek
PTOFS - | yiksek 9 |yukar| yuksek
SAHOL - zayIf 13 | asagl | cok yiksek
TOASO + |cok yuksek| 4 asagl | cok yiksek
TUPRS + |cok yliksek| 6 asagl | cok yuksek
VESTL + |cok yiksek| 1 asagl | cok yuksek
YKBNK - |cokyiiksek] 8 |yukar|cok yiksek

a : Cok yiiksek nitelemesi basabas anlamliligin 0 ile 0,000
arasinda olmasi durumlarinda kullaniimistir
b : Yuksek nitelemesi basabas anlamliligin 0,000 ile 0,010
arasinda olmasi durumlarinda kullaniimistir.
c : Orta nitelemesi basabas anlamliligin 0,010 ile 0,100
arasinda olmasi durumlarinda kullaniimistir.
d : Zayif nitelemesi basabas anlamliligin 0,100°den daha fazla
olmasi durumlarinda kullaniimistir.
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Kuadratik modelde yukari/asagl donik bir parabol ile karsilasiliyorsa, en iyi
modelin gergek degiskenlikle korelasyonlari olarak ifade edilen agiklayicilik glcl ya
da diger bir degisle fiyat tahminlerinin ilgili donemin gercek riski ile iliskisi,
1998°den 2004’e dogru Once azalan/artan ardindan da artan/azalan bir trend iziyor
demektir.

Gercek degiskenligin SDR3M 6lgiimu ile tim donem igin en iyi alim
sigortasi maliyet oranlarini veren modelin (BMC4) korelasyonlari incelendiginde
Tablo 37°de 6zetlenmis sonuglar elde edilmektedir.

Buna gore alim sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model olan BMC4 ile
SDR3M arasindaki korelasyonlarda, IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri igin bir artis
trendi vardir; ancak bu trend hem anlamlihik hem de gl¢ acisindan ¢ok saglam
gorinmemektedir. Kuadratik modelin sonuglarina gore her iki endeks igin de gegerli
olmak (zere, anlamliligi cok yuksek ve asagl donik bir parabol trendi
gozlemlenmistir. Bu, 1998’den 2004’e dogru korelasyon katsayilarinin 6nce
yukseldigi, bir tepe yaptigi ve ardindan da duslse gectigi seklinde yorumlanabilir.

Hisse senetleri agisindan bakildiginda ise lineer modelde agirhikl olarak gok
yiksek ya da yuksek anlamlilikta katsayilar elde edilmistir. Bunlarin istisnalari ise
zayif ile KCHOL ve SAHOL, orta ile de EREGL’dir. Yine ¢ogu hisse senedinden
elde edilen lineer model katsayilari pozitiftir. AKBNK, GARAN, PTOFS, SAHOL
ve YKBNK’daki lineer model katsayilari ise negatiftir.

Lineer modelden elde edilen regresyon katsayilarinin mutlak degerlerinin
siralamasinda ise katsayr anlamliligi zayif ya da orta bulunan hisse senetlerinin son
siralarda yer aldiklari ve en gucli ylkselen trendlerin ise sirasi ile VESTL, ARCLK,
PETKM, AKGRT, TOASO ve DOHOL ’de gdzlemlendigi ortaya ¢ikmistir. En gugcli
dusen trendler ise YKBNK, PTOFS ve AKBNK’dadir.

Kuadratik modeller ise hisse senetlerinin neredeyse tlimiinde cok yiksek
anlamhhiktadir; bunun tek istisnasi anlamhiligin yiksek oldugu PTOFS’dur. Elde
edilen parabolik trendler ise MIGRS, PTOFS ve YKBNK haricinde timuyle asagi
yonludar. Bu Ug hisse senedinin ise ylksekten baslayan, 6nce azalan ve bir dip
yapan, ardindan ise tekrar yikselen bir trende sahip olduklari sdylenebilir.
Digerlerinin parabolik trendleri ise endekslerde gdzlemlenen parabolik trendlere

uygundur.
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Tablo 38

Tablo 36’da Cikarilmis Bulunan ve SDR1M-BMCM Korelasyonlarinin Zaman
Igindeki Degisimini Ifade Eden Lineer ve Kuadratik Regresyon Testlerinin Menkul
Kiymet Bazindaki Bulgularinin Ozeti

SDR1M-BMCM Lineer model Kuadratik model
yon| anlamlilik |siralama| yon | anlamlilik

IMKB-30 - orta 10 |asagl |cok yiiksek
IMKB-100 - zayif 14 | asagl |cok yiiksek
AKBNK - |cok yuksek| 5 asagl |cok yuksek
AKGRT + |cok yuksek| 7 asagl |cok yuksek
ARCLK + |cok yiksek| 4 asagl |cok yuksek
DOHOL + zay|f 17 | asagl |cok yuksek
EREGL + zayIf 15 |asagl |cok yuksek
FROTO + |cok yuksek| 7 asagl |cok yuksek
GARAN - | yuksek 8 asagl |cok yuksek
ISCTR + orta 12 | asagl |cok yiuksek
KCHOL + zay|f 16 | asagl |cok yuksek
MIGRS + |cok yuksek| 9  |yukari|cok yiksek
PETKM + |cok yuksek| 2 asagl |cok yuksek
PTOFS - |cok yuksek| 3  |yukari|cok ylksek
SAHOL + zay|f 13 | asagl |cok yuksek
TOASO + |cok yiksek| 5 asagl |cok ylksek
TUPRS + | yuksek 11 | asagl |cok yiksek
VESTL + |cok yuksek| 1 asagl |cok yuksek
YKBNK - |cok yuksek| 6  |yukari|cok ylksek

Cok yiiksek anlamhilikta pozitif lineer ve kuadratik trendlerin bir araya
gelmesi durumu ise onyedi hisse senedinin dokuzunda, AKGTR, ARCLK, DOHOL,
FROTO, MIGRS, PETKM, TOASO, TUPRS ve VESTL’de g0zlemlenmistir.
Bunlardan sadece MIGRS’ta parabol yukari donuktur; digerlerinin timinde ise asag|
donuk parabolik trendlerden s6z edilmektedir. Bu durum parabollerin de 1998°den
2004’e dogru yukselen bir yapida oldugunu, sag bacaklarinin sol bacaklarina gore
daha yukarida konumlandiginin bir isaretidir. Bu ise, bir u¢ nokta barindiran
parabolik bir yapinin gézlemlenmesinin yani sira, korelasyon katsayilarinin en genel

anlami ile yukselis trendinde oldugu anlamina gelmektedir.
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AKBNK, GARAN, PTOFS ve YKBNK’nin durumlari ise oldukca ilgi
cekicidir. YKBNK’de cok ylksek anlamlilikta negatif lineer ve yukari donik
parabolik terndlerin bir araya gelmesi durumu s6z konusudur; bu ise YKBNK’nin
fiyatlamadaki anlamlilikta gozlemlenen dusen trendinin sonlanmis oldugunu
gostermektedir. PTOFS’ta da YKBNK’ya benzer bir durum s6z konusudur;
aralarindaki tek fark PTOFS’un disen lineer trendinin anlamhihiginin ¢ok yiksek
yerine sadece yuksek bulunmasidir. Bu durum da YKBNK igin yapilan yorumun
PTOFS’da daha guclt bir bicimde gecerli oldugunun bir isaretidir. AKBNK ve
GARAN’da ise yuksek anlamlilikta negatif lineer ve ¢ok yuksek anlamlilikta asagi
donuk parabolik terndler vardir. Bu ise BMC4 ile elde edilen alim sigortasi maliyet
oranlarinin SDR3M ile korelasyonlarinin dusen trendinin agik kaniti olmaktadir.

Gergek degiskenligin SDR1IM olgiimu ile tum donem igin en iyi alim
sigortasi maliyet oranlarini veren modelin (BMCM) korelasyonlari incelendiginde
Tablo 38°de dzetlenmis sonuglar elde edilmektedir.

Buna gore alim sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model olan BMCM ile
SDR1M arasindaki korelasyonlarda, iIMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri igin,
SDR3M-BMC4’iin aksine, bir azalis trendi vardir; ancak bu trend, SDR3M-BMC4’te
elde edildigi gibi hem anlamlilik hem de glg¢ agisindan saglam goériinmemektedir.
Kuadratik modelin sonuglarina goére her iki endeks icin de gecerli olmak (zere, yine
anlamhihgl ¢ok yuksek ve asagl donuk bir parabol trendi gozlemlenmistir. Bu durum
SDR3M-BMC4’te elde edilen ile uyumludur ve 1998’den 2004’e dogru korelasyon
katsayilarinin dnce yukseldigi, bir tepe yaptigl ve ardindan da dusise gectigi seklinde
yorumlanabilir.

Hisse senetleri agisindan bakildiginda ise lineer modelde agirlikl olarak gok
yuksek ya da yuksek anlamlilikta katsayilar elde edilmistir. Bunlarin istisnalari ise
zayIf ile DOHOL, EREGL, KCHOL ve SAHOL, orta ile de ISCTR’dir. Yine ¢ogu
hisse senedinden elde edilen lineer model katsayilari pozitiftir. AKBNK, GARAN,
PTOFS ve YKBNK’daki lineer model katsayilari ise negatiftir. SDR3M-BMC4’te
SAHOL’ln negatif olan katsayisi burada pozitife donmdistir; ancak anlamlilik hala
zayIftir.

Lineer modelden elde edilen regresyon katsayilarinin mutlak degerlerinin

siralamasinda ise katsayir anlamlihigl zayif ya da orta bulunan hisse senetlerinin son
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siralarda yer aldiklari ve en gucli ylkselen trendlerin ise sirasi ile VESTL, PETKM,
ARCLK, ve FROTO’da gozlemlendigi ortaya ¢ikmistir. En glclii diisen trendler ise
PTOFS, AKBNK ve YKBNK’dadir. SDR3M-BMC4’te disen trendlere sahip
olanlarin aksine, burada disen trendlere sahip hisse senetlerinin regresyon
katsayilarinin mutlak degerleri genel siralamada daha Ust seviyeleri yakaladiklari
gorulmektedir.

Kuadratik modeller ise hisse senetlerinin istisnasiz timinde ¢ok yiksek
anlamhiliktadir. Elde edilen parabolik trendler ise yine MIGRS, PTOFS ve YKBNK
haricinde timdiyle asagl yonludur. Digerlerinin parabolik trendleri ise endekslerde
g6zlemlenen parabolik trendlere uygundur.

Cok yuksek anlamlilikta pozitif lineer ve kuadratik terndlerin bir araya
gelmesi durumu ise onyedi hisse senedinin yedisinde, AKGTR, ARCLK, FROTO,
MIGRS, PETKM, TOASO ve VESTL’de g6zlemlenmistir. SDR3M-BMC4’te bu
gruba giren DOHOL burada lineer model anlamliliginin zayifa dismesi nedeniyle
disarda kalmistir. TUPRS’ nin anlamlihgl ise ¢ok yuksekten yiksege inmistir. Bu
agidan s6z konusu gruba dahil edilmesi de mimkundur. Bunlardan sadece MIGRSta
parabol yukari donuktir; digerlerinin tuminde ise asagl donlk parabolik trendlerden
s0z edilmektedir. Bu durum parabollerin de 1998’den 2004’e dogru yiikselen bir
yapida oldugunu, sag bacaklarinin sol bacaklarina gére daha yukarida
konumlandiginin bir isaretidir. Bu ise, bir u¢ nokta barindiran parabolik bir yapinin
gOzlemlenmesinin yani sira, korelasyon katsayilarinin en genel anlami ile ylkselis
trendinde oldugu anlamina gelmektedir.

AKBNK ve GARAN’da ¢ok yiksek ve yiksek anlamlilikta negatif lineer ve
cok yiiksek anlamlilikta asagli donuk parabolik trendler vardir. Bu ise BMCM ile elde
edilen alim sigortasi maliyet oranlarinin SDR1M ile korelasyonlarinin disen
trendinin acik kaniti olmaktadir. PTOFS ve YKBNK’da ise ¢ok yuksek anlamlilikta
negatif lineer ve yukari donlk parabolik trendlerin bir araya gelmesi durumu s6z
konusudur; bu ise her iki hisse senedi icin de gecerli olmak uUzere fiyatlamadaki
anlamhilikta g6zlemlenen dusen trendlerinin sonlanmakta oldugunu gostermektedir.

Gergek degiskenligin SDR3M 06lcimi ile tim dodnem icin en iyi satim
sigortasi maliyet oranlarini veren modelin (CBSMP) korelasyonlari incelendiginde

Tablo 39°da 6zetlenmis sonuglar elde edilmektedir.
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Buna gore satim sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model olan CBSMP ile
SDR3M arasindaki korelasyonlarda, IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri igin bir artis
trendi vardir; ayrica bu trendin anlamliligi alim sigortasi maliyet oranlarinda
gozlemlenenlerin aksine yiksektir ancak gu¢ agisindan hala pek saglam
goérinmemektedir. Kuadratik modelin sonuglarina gore her iki endeks icin de gecerli
olmak (zere, anlamhhgr c¢ok yuksek ve asagl donik bir parabol trendi

gOzlemlenmistir.

Tablo 39

Tablo 36’da Cikarilmis Bulunan ve SDR3M-CBSMP Korelasyonlarinin Zaman
Icindeki Degisimini ifade Eden Lineer ve Kuadratik Regresyon Testlerinin Menkul
Kiymet Bazindaki Bulgularinin Ozeti

SDR3M-CBSMP Lineer model Kuadratik model
yon| anlamlilik |siralama| yon | anlamlilik

IMKB-30 + | yiiksek 14 | asagl |cok yiiksek
IMKB-100 + | yilksek 14 | asagl |cok yiiksek
AKBNK + zay|f 17 | asagl |cok yiksek
AKGRT + |cok yiksek| 9 asagl |cok ylksek
ARCLK + |cok yliksek| 2 asagl |cok yiiksek
DOHOL + |cok yliksek| 5 asagl |cok yiiksek
EREGL + |cok yuksek| 8 asagl |cok yuksek
FROTO + |cok yiksek| 7 asagl |cok yiuksek
GARAN + zayIf 18 | asagl |cok yuksek
ISCTR + |cok yliksek| 6 asagl |cok yiiksek
KCHOL + | ylksek 10 | asagl |cok yuksek
MIGRS + |cok yuksek| 15 |asagi |cok yiksek
PETKM + |cok ylksek| 3 asagl |cok yiksek
PTOFS + |cok yliksek| 13 |asagl |cok yuksek
SAHOL + | ylksek 12 | asagl |cok ylksek
TOASO + |cok yuksek| 4 asagl |cok yuksek
TUPRS + |cok yuksek| 11 |asagi |cok yiksek
VESTL + |cok yiksek| 1 asagl |cok yuksek
YKBNK + orta 16  |yukari|cok yiiksek

Hisse senetleri acisindan bakildiginda ise lineer modelde agirlikh olarak ¢ok

yuksek ya da yuksek anlamlilikta katsayilar elde edilmistir. Bunlarin istisnalari ise
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zayIf ile AKBNK ve GARAN, orta ile de YKBNK’dir. Alim sigortasi maliyet
oranlarinin gercek degiskenliklerle korelasyonlarinda nadir de olsa gézlemlenen
negatif trendler bu defa soz konusu degildir; tim hisse senetlerinden elde edilen
lineer model katsayilari istisnasiz pozitif olarak elde edilmistir.

Lineer modelden elde edilen regresyon katsayilarinin mutlak degerlerinin
siralamasinda ise katsay!r anlamliligi zayif ya da orta bulunan hisse senetlerinin son
siralarda yer aldiklari ve en guclt ylkselen trendlerin ise sirasi ile VESTL, ARCLK,
PETKM, TOASO, DOHOL ve ISCTR’de gozlemlendigi ortaya gikmistir.

Kuadratik modeller ise hisse senetlerinin istisnasiz timinde ¢ok yiksek
anlamliliktadir. Elde edilen parabolik trendler ise YKBNK haricinde timiyle asagi
yonludur. Digerlerinin parabolik trendleri ise endekslerde godzlemlenen parabolik
trendlere uygundur.

Cok yiiksek anlamlilikta pozitif lineer ve kuadratik trendlerin bir araya
gelmesi durumu ise onyedi hisse senedinin onikisinde, AKGTR, ARCLK, DOHOL,
EREGL, FROTO, ISCTR, MIGRS, PETKM, PTOFS, TOASO, TUPRS ve
VESTL’de gozlemlenmistir. Bunlarin timinde asagl doniik parabolik trendlerden
s0z edilmektedir. Bu durum parabollerin de 1998’den 2004’e dogru yukselen bir
yapida oldugunu, sag bacaklarinin sol bacaklarina gére daha yukarida
konumlandiginin bir isaretidir. Bu ise, bir u¢ nokta barindiran parabolik bir yapinin
gozlemlenmesinin yani sira, korelasyon katsayilarinin en genel anlami ile ylkselis
trendinde oldugu anlamina gelmektedir.

Gercek degiskenligin SDR1M olcumi ile tim dodnem igin en iyi satim
sigortasi maliyet oranlarini veren modelin (CBSMP) korelasyonlari incelendiginde
Tablo 40°da 6zetlenmis sonuglar elde edilmektedir.

Buna gore satim sigortasi maliyet oranlarindaki en iyi model olan CBSMP ile
SDR1M arasindaki korelasyonlarda, IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri igin bir
azalis trendi vardir; ancak bu trend hem anlamlilik hem de gii¢ agisindan saglam
degildir. Kuadratik modelin sonuclarina gore her iki endeks icin de gecerli olmak
uzere, yine anlamlihgi cok ylksek ve asagl donik bir parabol trendi gézlemlenmistir.

Hisse senetleri acisindan bakildiginda ise lineer modelde agirlikh olarak ¢ok
yiiksek ya da yuksek anlamlilikta katsayilar elde edilmistir. Bunlarin istisnalari ise

zayif ile AKBNK, GARAN, KCHOL, MIGRS, SAHOL, TUPRS ve YKBNK, orta
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ile de PTOFS’dur. Burada daha ¢nceki analizlere gore daha fazla asyida zayif
anlamhhk elde edilmistir. Yine cogu hisse senedinden elde edilen lineer model
katsayilari pozitiftir. AKBNK, GARAN, PTOFS ve YKBNK’daki lineer model

katsaytilari ise negatiftir.

Tablo 40
Tablo 36’da Cikarilmis Bulunan ve SDR1M-CBSMP Korelasyonlarinin Zaman
Icindeki Degisimini Ifade Eden Lineer ve Kuadratik Regresyon Testlerinin Menkul

Kiymet Bazindaki Bulgularinin Ozeti

SDR1M-CBSMP Lineer model Kuadratik model
yon| anlamlilik |siralama] yon | anlamlilik

IMKB-30 - zayIf 14 | asagl |cok yiiksek
IMKB-100 - zayIf 17 | asagl |cok yiiksek
AKBNK - zayIf 11 | asagl |cok yuksek
AKGRT + |cok yiksek| 6 asagl |cok yiksek
ARCLK + |cok yiksek| 3 asagl |cok yuksek
DOHOL + |cok yiksek| 8 asagl |cok ylksek
EREGL + |cok yliksek| 9 asagl |cok yiiksek
FROTO + |cok ylksek| 5 asagl |cok yiiksek

GARAN - zayif 15 | asagl |cok yiksek

ISCTR + |cok yiksek| 7 asagl |cok ylksek
KCHOL + zayif 12 | asagl |cok yuksek
MIGRS + zayf 16 | asagl |cok yuksek
PETKM + |cok yuksek| 4 asagl |cok yuksek

PTOFS - orta 10 |asagl| yuksek

SAHOL + zayif 11 | asagl |cok yuksek
TOASO + |cok yuksek| 2 asagl |cok yiksek
TUPRS + zayf 13 | asagl |cok yuksek
VESTL + |cok yuksek| 1 asagl |cok yuksek
YKBNK - zayIf 18 |yukari|cok ylksek

Lineer modelden elde edilen regresyon katsayilarinin mutlak degerlerinin
siralamasinda ise katsayir anlamliligi zayif ya da orta bulunan hisse senetlerinin son
siralarda yer aldiklari ve en gicli yikselen trendlerin ise sirasi ile VESTL, TOASO,

281



ARCLK, PETKM, ve FROTO’da g6zlemlendigi ortaya ¢ikmistir. En glcli disen
trendler ise PTOFS, AKBNK ve GARAN’dadIr.

Kuadratik modeller ise hisse senetlerinin neredeyse tlimiinde cok yiksek
anlamlihiktadir; bu durumun tek istisnasi ise yuksek anlamlilik ile PTOFS’dadir. Elde
edilen parabolik trendler ise YKBNK haricinde timuyle asagl yonludar. Digerlerinin
parabolik trendleri ise endekslerde gozlemlenen parabolik trendlere uygundur.

Cok yiksek anlamlilikta pozitif lineer ve kuadratik terndlerin bir araya
gelmesi durumu ise onyedi hisse senedinin dokuzunda, AKGTR, ARCLK, DOHOL,
EREGL, FROTO, ISCTR, PETKM, TOASO ve VESTL’de gozlemlenmistir. Bunlar
timiinde parabol asagl donuktur. Bu durum parabollerin de 1998’den 2004’e dogru
yiukselen bir yapida oldugunu, sag bacaklarinin sol bacaklarina gore daha yukarida
konumlandiginin bir isaretidir. Bu ise, bir ug nokta barindiran parabolik bir yapinin
g6zlemlenmesinin yani sira, korelasyon katsayilarinin en genel anlami ile yukselis
trendinde oldugu anlamina gelmektedir. Negatif lineer trendlerin anlamlihgi yiksek
ya da ¢ok yiiksek olani yoktur.

Yukaridaki satirlarda tanitilan, tartisilan ve yorumlanan bulgular bazi genel
cikarimlara izin vermektedir. Bunlar asagida listelenmistir:

. 1998-2004 doneminde degiskenliklerde genel bir dists egilimi vardir.

ii. Gercek degiskenligin SDR3M 06l¢cumi icin alim sigortasi maliyet
oranlarinda en iyi model olarak belirlenen BMC4’ten elde edilen
tahminlerin gercek degiskenlikle korelasyonlarinin incelenmesinde,
zaman icerisinde lineer olarak artan bir trende en az yiksek
anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK, DOHOL,
FROTO, ISCTR, MIGRS, PETKM, TOASO, TUPRS ve VESTL’dir.
Bunlardan sadece MIGRS’nin parabolik trendi yukari donuktr.

iii. Gercek degiskenligin SDR1M 06lcimi icin alim sigortasi maliyet
oranlarinda en iyi model olarak belirlenen BMCM’den elde edilen
tahminlerin gercek degiskenlikle korelasyonlarinin incelenmesinde,
zaman igerisinde lineer olarak artan bir trende en az yuksek
anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK, FROTO,
MIGRS, PETKM, TOASO, TUPRS ve VESTL’dir. Bunlardan sadece

MIGRS’nin parabolik trendi yukari donlktdr.
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Vi.

Gercek degiskenligin SDR3M 6lcumi icin satim sigortasi maliyet
oranlarinda en iyi model olarak belirlenen CBSMP’den elde edilen
tahminlerin gercek degiskenlikle korelasyonlarinin incelenmesinde,
zaman igerisinde lineer olarak artan bir trende en az yuksek
anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK, DOHOL,
EREGL, FROTO, ISCTR, KCHOL, MIGRS, PETKM, PTOFS,
SAHOL, TOASO, TUPRS ve VESTL’dir. Bunlarin timunde asagl
donik parabolik trendlerden s6z edilmektedir.

Gercgek degiskenligin SDR1M 6lcumi icin satim sigortasi maliyet
oranlarinda en iyi model olarak belirlenen CBSMP’den elde edilen
tahminlerin gercek degiskenlikle korelasyonlarinin incelenmesinde,
zaman igerisinde lineer olarak artan bir trende en az yuksek
anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK, DOHOL,
EREGL, FROTO, ISCTR, PETKM, TOASO ve VESTLdir. Bunlarin
timinde paraboller asagI donuktur.

IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri’nde ise lineer trendler SDR3M
6lcimlerinde negatif, SDR1M o&lcimlerinde ise pozitif olarak elde
edilmistir.  Ancak sadece = SDR3M-CBSMP’deki  regresyon
katsaytlarinin - anlamhhiklari  ylksek seviyededir; digerlerinde
endeksler icin elde edilen trendlerin anlamliliklar zayif ya da orta
dizeyde bulunmustur. Ancak her durumda ve her endeks icin elde
edilen parabolik trendlere ait anlamliliklar ¢ok yiksektir; endekslere

ait tim parabolik trendler de asagl yonlidr.

Tum bu ifade edilen durumlar baslica iki sonucun dile getirilmesini mimkin

kilmaktadir.

Ik olarak, IMKB’de gézlemlenen degiskenliklerin azalis egiliminde olduklari

ikinci olarak, bu calismanin érnek kitlesine dahil edilmis bulunan hisse

senetlerinin  6nemli bir kisminin fiyatlanabilirliklerinin  6rnek zaman aralig
icerisinde, 1998’den 2004’e dogru artmakta oldugu rahatlkla s6ylenebilir. Bunun ise
iki anlami vardir. Ik olarak, s6z konusu hisse senetleri tizerine yazilan avrupa tipi

opsiyonlarin kurulacak bir opsiyon piyasasinda islem gdrmeleri durumunda temel
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opsiyon fiyatlama modelleri ile elde edilen fiyat tahminlerinin gecerlilik diizeylerinin
artan bir yapida oldugu g6z ontinde bulundurulmalidir ve bu, olumlu bir durumdur.
Diger yandan hisse senedi fiyatlarinin Geometrik Brownian Hareketi’ne uygun
davrandigl varsayimina dayanan modellerin fiyatlama guglerinin artmasi, s6z konusu
hisse senetlerinin rassal bir bicimde hareket etme egilimlerinin de arttigina isarettir.
Bu isaret endeksler icin de tam olarak onaylansaydi piyasanin zayif gicte etkinlige
dogru belirli bir hizla yaklastigi konusunda ¢ok gugcli ve olumlu bir kanit elde
edilmis olurdu. Ancak bu ¢alismada IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri icin elde
edilen bulgular etkinlige yaklasildigl kararinin kesin bir bicimde verilmesine engel
olmaktadir. Endekslere dahil olan hisse senetlerinin énemli bir kismi, genel olarak bu
calismanin kapsami disindadir; ayrica calisma kapsaminda bulunan bazi hisse
senetlerinin Uzerlerine yazilan opsiyonlarin fiyatlanabilirliklerinin acik bir artis
egiliminde olmadigl da gorilmastir. Tim bu etkilerin, toplamda, piyasanin zayif
diizeyde etkinlik dogrultusundaki ilerleme hizini asagi cektigi, ilerleme kararliligini
da azalttigl belli olmaktadir. Endeksler i¢in uygulanan lineer regresyon modellerinde
elde edilen katsayilarin anlamhiliklarinin goreli dusik dizeyi bu durumu ortaya
koymaktadir. IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri’ne dahil olan bazi hisse
senetlerinin s6z konusu endeksleri zayif diizeyde etkin olmaya dogru ittikleri bellidir;
ancak diger bazi hisse senetlerinin ise bu etkinin giicinl azalttiklari da agiktir.
Dolayisiyla piyasanin 1998’den 2004°e dogru 6lcgilen zayif diizeyde etkinlige gidis
dogrultusunun bir miktar dalgalanmalar icermekle beraber, genel olarak yataya yakin
bir yapida oldugu sdylenebilir.

Bununla beraber, s6z konusu durumun en belirgin nedeni en iyi modellerce
tahminlenen sigorta maliyet oranlari ile gergeklesen degiskenlikler arasindaki
kirkdokuz ardisik korelasyondan otuzyedinci” ile otuzdokuzuncu™ arasindakilerde
bas gosteren ve kirkdérdincii alt dénem”™ civarinda sonlanan sert dististir. Bu
duststen 6nceki alt donemlerde, bazi dalgalanmalar icermekle beraber, genel bir

yukselis havasi hakimdir. Birka¢ donem stiren bu hizl diistisiin ardindan da, 2004°0n

" Ocak 2001 - Aralik 2003 dénemine ait 36 adet sigorta maliyet orani ile gerceklesen degiskenlikler
arasindaki iliskiyi icermektedir.

“ Mart 2001 - Subat 2004 dénemine ait 36 sigorta maliyet orani ile gerceklesen degiskenlikler
arasindaki iligkiyi icermektedir.

“ Agustos 2001 - Temmuz 2004 dénemine ait 36 sigorta maliyet orani ile gerceklesen degiskenlikler
arasindaki iliskiyi icermektedir.
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sonlarina dogru, bu defa hizli bir yikselis baslamistir. Dolayisiyla piyasanin zayif
dizeyde etkinlige yaklagsmaya cabaladigini, bu konuda c¢ok kararli olmasa da bir

egilim gosterdigini, bir meyile sahip oldugunu sdylemek de mimkunddr.
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SONUC VE ONERILER

Dinyada menkul kiymet piyasalari iki temel alt kiimeden olusmaktadir.
Bunlardan birincisi menkul kiymetlerin dogrudan ticaretinin yapildigl, spot ya da
diger bir adlandirma ile nakit piyasalardir; ikincisi ise menkul kiymetlerin (zerine
yazilan tlrev Urlnlerin ticaretinin yapildigl ttrev piyasalardir. Nakit piyasalarin
tarihine bir g6z atildiginda islem hacmi, kurumsallasma, yayginlasma gibi 6geler
acisindan, zaman icerisinde cesitli dalgalanmalar ve Glkelere gore degisen ivmeler
s0z konusu da olsa belirli bir istikrara sahip bir biyime, ilerleme gorulecektir. Nakit
piyasalarla tlirev piyasalar arasindaki iliskide ise hem zamansal hem de kavramsal
acidan bir oncullik-ardilhik bagintisi hemen fark edilir. Ancak bu iligskinin gelisme ve
blylme hizi agisindan s6z konusu olmadigini da hemen belirtmekte fayda vardir.
Dinya tlrev piyasalari hem islem hacmi hem de ticareti yapilan Grin cesitliligi
acisindan, nakit piyasalarin tarihsel gelisiminde gdzlemlenene ve bu ginine gore
oldukga canh ve yiksek ivmeli bir yapiya sahiptir. Bu canliik mevcut diinya
ekonomik sisteminin de bir geregi ve hatta zorunlulugu olarak da algilanabilir.

Turev piyasalar her “yeni dogan”da dogal olarak gozlemlenen hizli
bayumelerini 20. ylzyilin son geyreginin bitunine yaymistir; bu durum ise soz
konusu *“yeni dogan”in normal Ustl ve yetenek olarak kabul edilebilecek bir
ozelligini ortaya koymaktadir. Herhangi bir menkul kiymet cesidinin gelistirilmesi
onylillar, hatta yuzyillar alabilirken bir tek menkul kiymet cesidi lzerine onlarca
tlrev Uriin cesidi birkag on yil icerisinde piyasalarda islem gormeye baslayabilmistir.
Bu durumun en temelde iki Ozellikten kaynaklandigini belirmek gerekir. Bu
Ozelliklerden birincisi bir toplumun goreli olarak en canli, en hareketli ve en hareket
seven unsurlarindan olan ve ekonomistlerden matematikcilere, doga bilimcilerden
fizikcilere, ¢ok cesitli dallara yayilmis bilim insanlarinin kuramsal katkilarini
icermekte, kapsamakta gosterdigi yetenektir. Bilginin ¢ok kuvvetli bir bigimde
odullendirilmesi olarak da tanimlanabilen bu yetenek tirev Grin piyasalarindaki
cesitsel canlihgin en énemli sebeplerinden birisidir. ikincisi ise dijital teknolojide
yasanan gelismelerdir. Bu iki unsurun bilesik etkisi canli bir ortamin mumkin
olmasi, yasayabilmesi ve canliligini koruyabilmesi igin gerekli sartlari yaratmistir.
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Bu durumun cok can alici bir ornegini yuzlerce yildir ticareti yapilan hisse
senetlerinin fiyatlamasinin hali hazirda algoritmalara baglanamamis, ancak ¢cok daha
karmasik olmasi gereken hisse senedi opsiyonu gibi bir tirev 0Grinin fiyatini
tahminleyen hesap makinelerinin her yerde bulunabiliyor olmasinda goérmek
mimkinddr. Bu olanak, cok yuksek egitim ve tecribe gerektiren, dogal olarak da
yuksek maliyetli bir isi dinyadaki temel egitimini tamamlamis her bireyin
degerlendirmesine, kullanimina hem de gok dusuk bir maliyetle agmistir. Gerisi ise
dinya ekonomisinin yapisal oOzellikleri ve geldigi noktanin gerektirmesi ile
saglanmistir.

Turkiye’de tlrev Urln piyasalart ise hem ilgili kavramlarin toplumsal
bilinirligi hem piyasalarin fiziksel varhgi veya derinligi hem de yatirimcilarin ve
bilim insanlarinin biligsel hazirliklari agisindan yetersiz olmanin da oldukca
gerisinde, kavramin tam anlamiyla bir “yeni dogmakta olan” seviyesindedir. Bu
durum Tirk menkul kiymet piyasalarini eksik birakmaktadir.

Bu eksiklik sadece Turkiye icin gecerli degildir. Neredeyse tim gelismis
olarak nitelendirilen Ulkelerde bir veya ¢ok daha fazla sayida, 6nemli islem hacimsel
derinliklere ve Grunsel cesitliliklere sahip, canli tirev Grln piyasalari mevcut iken
gelismekte olan olarak tanimlanan (lkelerin ¢ok azinda tirev Qrin piyasalari
halihazirda mevcuttur; bunlarin da hem islem hacmi hem de Urin ¢esitliligi agisindan
bir dnceki grupla karsilastiriimalari mimkin gériinmemektedir. Mevcut bu durumun
sadece sermaye yetersizligi gibi her derde deva bir O6nerme ile acgiklanmaya
calisiimasi ise kolaya kagmanin kayda deger bir 6rnegi olarak gorulebilir.

Turkiye’de genelde tirev urin, 6zelde ise opsiyon piyasalarinin 6niinde engel
teskil ettigi dusuntlen etkenler ise piyasa etkinliginin genel dizeyinin fiyatlama
modellerinin kullanimina izin vermeyecegi gibi kuramsal ve teknik olanlardan, turev
uriin piyasalarinin Turkiye gibi tlkeler icin liks oldugu gibi asiri 6znel ve énermenin
mantiksal ¢ozimlemesi agisindan bile tartismali olanlara kadar ¢cok genis bir uzaya
yayllmaktadir.

Bu calismanin genel amaci Tirk Sermaye Piyasalari’nin baslica
unsurlarindan olan IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda temel opsiyon fiyatlama
modellerinin gecerlilik diizeylerini ve buna bagli olarak da kullanilabilirliklerini

arastirmaktir.
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Calismanin  birinci  boluminde temel opsiyon kavramlari, izleyen
bolimlerdeki tartismalarin ve 6zellikle de deneysel bolimde kullanilan kavramlarin
anlasthrliginin saglanabilmesi igin, kisaca tanitiimigtir. Bu bélimde opsiyonlarin
temel Ozellikleri, cesitli ayrimlara gore siniflandiriimis opsiyon tirleri ve opsiyon
sOzlesmelerinin unsurlari 6zet bir bicimde ve gerekli oldugu kadar incelenmistir.

ikinci bolum opsiyon fiyatlamaya bir giris niteligindedir. Bu boliimde
tanitilan kavramlar hem opsiyon fiyatlamanin tarihgesini olusturmaktadirlar hem de
1973’te yayinlanan Black-Scholes modeli ve onu izleyen diger fiyatlama modelleri
icin temel olustururlar.

Uclincti bolimde temel opsiyon fiyatlama modelleri olan Black-Scholes
modeli (BSM) ve binomial model (BM) cikarimlarin ardisik yapisi izlenerek
tanitilmistir. Her iki modele de temel teskil eden rassal sureclerin tanitiimalarinin
ardindan s6z konusu modellerin varsayimlari, olusturulmalarindaki strecler, yapisal
Ozellikleri, gelistirilmeleri ve konuyla ilgili deneysel c¢alismalarin bulgulari
tartisiimistir. Son olarak da Tlrk Sermaye Piyasalari ile opsiyonlar arasindaki iliski
mevcut hukuki alt yapinin ve opsiyonlari konu alan kuramsal calismalarin tanitiimasi
ve konuyla dogrudan veya dolayli olarak ilgili deneysel calismalarin bulgularinin
ortaya konularak tartisiimasi yoluyla incelenmistir.

Dérdincl ve son bolimde ise temel opsiyon degerleme modellerinin IMKB
Hisse Senedi Piyasalari’nda gegerliliklerinin diizeyi ve s6z konusu diizeyin zaman
icindeki gelisimi arastiriimistir.

Bu calismanin kapsam ve kisitlari asagiya cikarilmistir.

Calismanin 6érneklemi IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri ile 1998-2003
doneminde IMKB-30 Endeksi’ne siirekli olarak dahil olan 17 hisse senedidir; bunlar
alfabetik sira ile Akbank (AKBNK), Aksigorta (AKGRT), Arcelik (ARCLK), Dogan
Holding (DOHOL), Eregli Demir Celik (EREGL), Ford Otosan (FROTO), Garanti
Bankasi (GARAN), Is Bankasi C (ISCTR), Ko¢ Holding (KCHOL), Migros
(MIGRS), Petkim (PETKM), Petrol Ofisi (PTOFS), Sabanci Holding (SAHOL),
Tofas Oto Fabrika (TOASO), Tupras (TUPRS), Vestel (VESTL) ve Yapi Kredi
Bankasi (YKBNK)’dir.
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Calismanin 6rnek zaman araligi 1998-2004 dénemidir. Hisse senetlerinin bu
doneme ait glnlik verileri net nakit kar payr ddemeleri ve bedelli/bedelsiz sermaye
artirimi bilgilerinin kullanimiyla dizeltilmistir.

Kar payl korumasinin saglanmasi amaci ile IMKB-30 ve IMKB-100 Getiri
Endeksleri’ne ait veriler kullanilmistir. Kar payr korumasi ise hem endeksler icin
gecerli olan bir belirsizlik unsurunun ortadan kaldiriimasi hem de hisse senetleri ile
endekslerdeki fiyat tahminleme performanslarinin kiyaslanabilmesi icin gerekli
gorulmustdr.

Calismada yukarida belirtilen menkul kiymetler tzerine yazilarak fiyatlanan
alim ve satim opsiyonlari avrupa tipidir; vadeleri bir aydir ve ¢ikarim aninda basabas
olarak tasarlanmiglardir. Bir ay vade Turk yatirimcisinin genel yatirim ufku
icerisinde kalmaktadir; avrupa tipi opsiyon icerisine amerikan tipinden daha az
degisken alan temel bir tir oldugu icin iyi bir baslangic olarak kabul edilebilir;
basabas opsiyonlar ise bu tur arastirmalar icin hem daha guvenilir hem de daha
bilgilendirici bulunmaktadir.

Opsiyonlarin fiyatlanmasi icin kullanilan tahmini degiskenlikler u¢ ayhk
gecmis gunluk verilerin kullanimi ile elde edilmistir.

Risksiz faiz orani olarak opsiyonun yazildig isgtininiin bir 6nceki isglintinde
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda gerceklestirilmis
islemlere ait veriler kullanilmistir. Tlgili islemlerden vadesi opsiyonun vade tarihine
en yakin olan ve piyasanin o giinkii genel yapisina asiri diizeyde farkl diismeyen iki
islem secilmis ve s6z konusu islemlerin yillik net bilesik faiz oranlari arasinda
enterpolasyon veya eksterpolasyon uygulanarak istenen vadeler icin gecerli olan
yillik net bilesik faiz oranlari tahminlenmistir. Bunun ardindan tahminlenmis olan
yillik net bilesik faiz oranlarina denk disecek yillik net surekli faiz oranlari
bulunmustur. Bu oranlar ait olduklari doénemlerde gecerli olan opsiyonlarin
fiyatlanmasinda kullantimistir.

Calismanin merkezinde esas olarak iki temel opsiyon fiyatlama modeli
bulunmaktadir ve bunlar Black-Scholes modeli (BSM) ile binomial model (BM)’dir.
Ancak bu calismada s6z konusu opsiyonlarin fiyatlanmasi icin toplamda yedi farkl
model kullaniimigtir ve bunlardan ikisi BSM’nin, diger besi ise BM’nin farkli

ozelliklerdeki versiyonlaridir. ilk model BSM’nin klasik, ikincisi ise 1984’te French
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tarafindan onerilen bilesik zamanli versiyonudur. Diger bes model ise tek dénemli,
iki donemli, dért donemli, otuz dénemli ve aydaki takvim gini sayisini donem adedi
olarak kabul eden ¢oklu dénemli BM’dir.

Kiyaslamalarda kullanilan gergeklesen degiskenlikler iki farkl 6lcu ile elde
edilmistir. Bunlardan birincisi opsiyonun gecerli oldugu bir aylik déneme ait ginlik
verilerden ornek kitle yaklasimi ile elde edilen gerceklesen degiskenliklerdir
(SDR1M). ikincisi ise opsiyonun vade tarihinden itibaren geriye dogru uc¢ aylik
stredeki gunliik verilerin ve yine oOrnek kiitle yaklagiminin kullaniimasi ile
saglanmistir (SDR3M). Gerceklesen degiskenligin bu iki élgimunin de birbirlerine
gOre Gstiin yanlari oldugu icin biri digerine tercih edilmemis ve her ikisi de birer
olcit olarak kiyaslamalarda ayri ayri kullantimistir.

Gergeklesen ve tahmini degiskenliklerin elde edilmesinde ilgili opsiyonun
cikarilmasi ile baslayan bir yillik streye ait gercek isgind sayilart kullaniimistir.
Bdylelikle bu konudaki herhangi bir 6n kabulin ya da tahminleme slrecinin
kullaniimasinin yaratacagl sapmalardan kaginiimistir.

Bu kapsam ve kisitlar igerisinde, 1998-2004 arasindaki 84 aylik donem igin,
19 farkh finansal varhk Uzerine yazilmig 3.192 adet alim ve satim opsiyonu
tanimlanmis ve yedi farkli modelin kullanimi ile s6z konusu opsiyonlara ait 22.344
adet fiyat tahmini yapiimistir.

Calismanin bulgulart G¢ temel baslikta toplanabilir. Bunlardan birincisi
degiskenliklerin, ikincisi alim veya satim sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen
degiskenlikler arasindaki iligkinin, Uclincust ise s6z konusu iliskinin zaman
icerisindeki degisiminin incelenmesidir.

Degiskenliklerin incelenmesi kendi igerisinde iki alt bolime ayrilmistir.
Bunlardan birincisi fiyat ve getiri endekslerine ait degiskenliklerin incelenmesidir.
Burada getiri endeksleri kar payr korumal fiyat endekslerini temsil etmektedir;
dolayisiyla bu incelemenin bir yandan IMKB’deki net nakit kar payr ddemelerinin
degiskenlikler Gzerindeki etkisini, diger yandan da getiri endekslerinin bu
calismadaki kullaniminin nedenlerinden bir tanesini ortaya ¢ikarmasi amaglanmistir.
Ikinci bolumde ise tahminlenen ve gerceklesen degiskenlikler arasindaki iliskinin

duzeyi arastiriimistir.
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Net nakit kar payr 6demelerinin endeksler ya da diger bir deyisle piyasanin
butiini Gzerindeki etkisi ilgi cekici bir konudur. Fiyat endekslerinin aksine getiri
endeksleri kar payr o©demelerine karsi, gerekli dizeltmelerin yapilmasi ile
gerceklestirilen dogal bir korumaya sahiptir. IMKB-30 ve IMKB-100 fiyat ve getiri
endekslerinden elde edilen tahmini degiskenliklerin ve gercek degiskenliklerin
SDR3M ile SDR1M o6lcumlerinin incelenmesi sonucunda kendi iclerindeki
ortalamalarinda, alt ve Ust sinirlarinda ¢ok kuguk degisikliklerin  varlig
gbzlemlenmistir. Ortalama degiskenlikler tzerindeki etki binde birden daha disuk
bir duzeyindedir. Kar paylr korumali olan getiri ve korumasiz olan fiyat
endekslerinden elde edilen degiskenlikler arasindaki korelasyon katsayilari ¢ok
yiksek anlamhliklarla birlikte stirekli olarak birdir. Regresyon analizlerinde IMKB-
100 fiyat ve getiri endeksilerinden elde edilen SDR1M’ler arasindaki katsayinin
1,001, diger katsayilarin ise tam olarak bire esit olduklari tespit edilmistir; bu
katsayilarin tuminin anlamliliklar da ¢ok yuksektir. Regresyon sabitleri ise hem
cari buyukluk acisindan katsayilara gore ¢ok kuclk degerlere sahiptirler hem de
basabas anlamliliklari reddedilebilecek kadar dustktur. Anakutle ortalama testlerinde
ise IMKB-30 ve IMKB-100’0n her ikisi icin de gecerli olmak tizere getiri ve fiyat
endekslerinden elde edilen SDR1M’ler birbirlerinden %90 giiven araligl icin dahi
farkli bulunmamiglardir. Diger yandan anakitle ortalama testleri sonucglarina gore,
yine her iki endeks icin de gegerli olmak tzere getiri ve fiyat endekslerinden elde
edilen tahmini degiskenliklerin ve gercek degiskenligin SDR3M ol¢umlerinin %99
given araligi icin birbirlerinden farkli olduklari belirlenmistir.

Buna gore net nakit kar payl 6demelerinin endeksler tzerindeki genel etkisi
oldukga disuktur; ancak, buna ragmen g aylik gunluk verilerin kullaniimasi ile elde
edilen fiyat ve getiri endeks degiskenliklerinin birbirlerinden farkli bulunmasina yol
acabilecek diizeyde bir etkileri de vardir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerine ait genel bir dizenli kar payi
politikasindan bahsedilemeyecegine ve belirli bir ddnemde 6denen net nakit kar pay!
toplaminin piyasanin toplam degerine gore ¢ok dustik kaldigina dair hem yatirimcilar
hem de bilim insanlari arasinda genel bir gérus birligi bulundugundan bahsedilebilir.
Yukaridaki satirlarda ifade edilen bulgular bu gorisin nesnel kanitlari olarak

gorulebilirler. 1998-2004 dénemi icin IMKB’deki net nakit kar payr 6demelerinin
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endeksler Uzerindeki etkisi ¢ok azdir; ancak bu etki timiyle ihmal edilemez.
Dolayisi ile Tirkiye Opsiyon Piyasalari’nda islem gorecek endeks ve hisse senedi
opsiyonlarinin  fiyatlanmasinda kar paylarinin etkisinin de ihmal edilmemesi
gereklidir. Olasi ¢oztim yollarindan biri opsiyon fiyatlama modellerinin net nakit kar
payl Odemelerini icermesini saglamaktir. Bu yontem 0zellikle hisse senedi
opsiyonlari i¢in ve opsiyonun vadesi icerisindeki kar pay1 6demelerinin cari degerleri
bilindiginde tatmin edici bir ¢6zim yolu olarak kabul edilebilir. Ancak endeks
opsiyonlari icin ve opsiyonun vadesi icerisindeki kar payr 6demelerinin cari
degerlerinin bilinmemesi durumunda kullanilan strekli kar pay1 getirisinin modellere
dahil edilmesi Turkiye igin bir sorunu da beraberinde getirecektir. Streksiz ve
dizensiz kar pay!r 6demelerinin varhgl bu tercihin sadece ylksek sapmalarin géze
alinmasi ile kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bir diger olasi ¢c6ziim yolu ise
opsiyonlarin kar payi korumali olarak yazilmasidir. Opsiyon sézlesmeleri bu amag
icin duzenlenebilir ve bdylelikle tahminlenmesi zor ve goreli yliksek sapmalar
icerecek olan bu degisken ortadan kaldirilabilir.

Tahminlenen ve  gerceklesen  degiskenlikler  arasindaki iliskinin
incelenmesinde ise ilk olarak SDR1M ortalamasinin SDR3M’den biraz daha dusik
oldugu, ancak yayilim alaninin ise oldukca yikseldigi soylenebilir. Ortalama
degiskenligi en diistik menkul kiymetler ise sirasi ile IMKB-100, IMKB-30, MIGRS,
SAHOL ve AKBNK olarak tespit edilmistir.

Uygulanan regresyon ve serisel korelasyon analizlerinden elde edilen
sonuclara gore tim opsiyonlar, endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlari ana
gruplarinin her biri veya bireysel menkul kiymetler (izerine yazilmis her opsiyon
grubu icin gecerli olmak Uzere, gergcek degiskenligin her iki Ol¢imud tahmini
degiskenligin bagimsiz degisken olarak regressif bir sistem icinde kullaniimasi ile
anlamli olarak tahminlenebilir. Tim regresyon ve serisel korelasyon katsayilarinin
anlamhiliklar cok yiksektir. Bireysel menkul kiymetler icin SDR3M ile tahmini
degiskenlikler arasindaki korelasyonlar 0,908 (PTOFS) ile 0,837 (GARAN), SDR1M
ile tahmini degiskenlikler arasindaki korelasyonlar ise 0,609 (PTOFS) ile 0,385
(ISCTR) arasinda degismektedir.

Anakitle ortalama testlerine gore ise tim menkul kiymetler ve tim hisse

senetleri gruplari i¢in tahmini degiskenlikler gergek degiskenligin her iki 6lcimu ile
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farkh  bulunmustur. Ancak bu durumun goézlem sayisinin yiksekliginden de
etkilendigini soylemek mimkiindir. Zira tim endeksler grubu ve btiin bireysel
menkul kiymetler icin gecerli olmak (zere tahmini degiskenlikler gercek
degiskenligin her iki 6l¢imda ile farkli bulunmamistir. Bireysel menkul kiymetlerde
anakutle ortalama testlerinde elde edilen SDR3M ile tahmini degiskenlikler
arasindaki basabas anlamlilik seviyeleri 0,747 (YKBNK) ile 0,434 (SAHOL),
SDR1M ile tahmini degiskenlikler arasindaki basabas anlamlilik seviyeleri ise 0,454
(MIGRS) ile 0,220 (SAHOL) arasinda degismektedir.

Bu bulgulara gére bireysel menkul kiymetlerin gerceklesen degiskenlikleri ile
tahmini degiskenlikleri arasinda azimsanamayacak gugcte bir iliski gozlemlenmistir.
Bu iliski, dogal olarak, t¢ ayhk gunlik verilerin kullanimi ile hesaplanmis gercek
degiskenlikler ve tahmini degiskenlikler arasinda goreli olarak daha ytksektir. Bu
noktada bu calismadaki degiskenliklerin menkul kiymet fiyatlarinin Geometrik
Brownian Hareketi yaptiklari ya da daha genel bir deyisle rassal davrandiklari
varsayimina dayanan bir sistem ile, zamanin karekokinln bir carpan olarak
kullaniimasi sonucunda, giinlik degiskenlikten yilliga cevrilerek hesaplandiklarini
g6z 6nune almakta fayda vardir. Hal boyle iken tahminlenen degiskenlikler ile
gerceklesenler arasinda bu diizeyde bir iliski var ise gerceklesen degiskenlikler ile
rassal davranis arasinda da ayni dizeyde bir iliski var demektir. Bulgular bireysel
menkul kiymetlerde ve endeksler alt grubunda gozlemlenen degiskenliklerin rassal
davranigla tam ve mikemmel olmasa da ihmal edilemeyecek diizeyde bir iliskisinin
varoldugunu gostermektedir. Ancak tlim hisse senetleri ve bitin menkul kiymetler
topluca incelendiginde bu netlik, en azindan anakdtle ortalama test sonuclarina gore
ortadan kalkmaktadir.

Galismanin bulgularinin toplanabilecegi ikinci temel baslhk alim veya satim
sigortasi maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenlikler arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Alim veya satim sigortasi maliyet oranlari, tahminlenen alim veya
satim opsiyonu fiyatinin opsiyonun Gzerine yazildigi menkul kiymetin opsiyonun
yazildigi tarihten bir 6nceki isglnl gerceklesmis olan kapanis fiyatina ya da diger bir
deyisle basabas olan opsiyonun kullanim fiyatina oranlanmasi ile elde edilmektedir.
Bu bolimde s6z konusu iliskinin dizeyi éncelikle tim opsiyonlar grubu, ardindan

tim endeks opsiyonlari ve tim hisse senedi opsiyonlari gruplari ve en son olarak da
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bireysel menkul kiymetler izerine yazilmis opsiyonlar icin ayri ayri olmak uzere
incelenmistir.

Tim opsiyonlar igin alim sigortasi maliyet oranlarinin satim sigortasi maliyet
oranlarindan biraz daha ylksek olduklari gorilmektedir. Alim ve satim sigortasi
maliyet oranlari ile gercek degiskenligin SDR3M ve SDR1M o6lciimleri arasindaki
korelasyonlar oldukca yuksektir; anlamliliklarin timi de cok yuksek olarak
bulunmustur. Regresyon Kkatsayilarinin anlamliliklari da bir butin olarak ¢ok
yiksektir. Regresyon katsayilari analizinin sonuglari alim sigortasi oranlari igin en
iyi fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki 6l¢im icin de dort donemli
binomial modeli (BMC4), satim sigortasi oranlari i¢in en iyi fiyatlama modeli olarak
ise, gercek degiskenligin her iki 6l¢ima igin de iki donemli binomial modeli (BMP2)
gostermektedir.

Gercek degiskenlik olarak SDR1M’in  kullaniimasinin, SDR3M’in
kullaniimasi durumuna gore, regresyon katsayilarinin t degerlerinde énemli disusler
yarattigl gozlemlenmistir; ancak t degerlerindeki s6z konusu duslsler buytk de olsa
basabas anlamlihg! reddedilebilecek seviyelere gekmekten uzaktir. t degerlerinin
duzeyleri SDR1M’in kullanilmasi durumunda da yeterli olmanin cok ilerisinde,
yuksek bulunmustur.

Serisel korelasyon analizinin sonuglari alim sigortasi oranlari icin en iyi
fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin SDR3M 0Ol¢umi icin BMCA4’U, gergek
degiskenligin SDR1M olgimu icin ise ilgili aydaki takvim guni sayisini dénem
adedi olarak kabul eden binomial modeli (BMM) gdostermektedir. Bu bulgu
regresyon analizinde elde edilenden bir miktar farklhidir ancak bu durum kuiguk
farklardan kaynaklanmaktadir.

Serisel korelasyon analizinin sonuglari satim sigortasi oranlari igin en iyi
fiyatlama modeli olarak, gercek degiskenligin her iki 6l¢imu icin de bilesik zamanh
Black-Scholes modelini (CBSMP) gdstermektedir. CBSMP’yi ¢ok kigik farklarla
BMP2 izlemektedir.

Tum opsiyonlar igin farkli fiyatlama modelleri ile elde edilen alim veya satim
sigortasi maliyet oranlari arasindaki regresyon, serisel korelasyon ve anakitle
ortalama testleri sonuclarina gore farkli fiyatlama modelleri ile elde edilen seriler

birbirleri icin birer tahminleyen olarak kullanilabilirler. Ancak her ikilideki seriler
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anakutle ortalama testi sonucuna goére birbirlerinden anlaml bir bicimde farkli olarak
bulunmuslardir; bu ise fiyatlama modellerinin tahminlerinin birbirleri yerine ikame
edilemeyeceklerini ortaya koymaktadir.

Gergeklesen degiskenlikler ile tahmini degiskenliklerin kullanimi sonucunda
elde edilen sigorta maliyet oranlari arasindaki iliski ne kadar yiksek ise,
degiskenliklerin 6l¢lldugi piyasa da o kadar rassal bigcimde davraniyor demektir.
Zira tahmini degiskenliklerin 6l¢lim sistemi bu modele dayanmaktadir. Bu ¢alismada
elde edilen iliskilerin ve anlamhiliklarinin duzeyleri piyasanin rassal ydriyusle
arasinda azimsanamayacak kuvvette ve anlamli bir iliski bulundugunu
gostermektedir. 1998-2004 donemi icin gecerli olmak (zere, bu ¢alismada 17 hisse
senedi ve iki endeks ile temsil edilen IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin, en azindan,
zayIf dizeyde etkin olmaya, zayif duzeyde etkin olmamaya oldugundan daha yakin
gorundagi soylenebilir.

Tum endeks opsiyonlarinda elde edilen bulgular da bazi kii¢uk farklilasmalari
barindirmakla birlikte genel olarak benzer niteliktedir. En temel farklilasma ise alim
ve satim opsiyonlari i¢in, farkli model tahmin ikilerinden ikiser adedinin
birbirlerinden farkli bulunmamasidir. Bu ikili seriler BSMC ile BMC1, CBSMC ile
BMC2, BMP2 ile BMP30 ve BMP4 ile BMPM’dir.

Tum hisse senedi opsiyonlarinda elde edilen bulgular da yine bazi kigik
farklilasmalar1 barindirmakla birlikte hem tum opsiyonlar hem de tim endeks
opsiyonlari gruplarinda elde edilenlere genel olarak benzer niteliktedir. Tum
opsiyonlarda elde edildigi gibi ve endeks opsiyonlarinin aksine hisse senedi alim ve
satim opsiyonlarinin timda icin, farkli model tahmin ikilerinin hepsi birbirlerinden
farkh bulunmustur.

Alim veya satim sigortasi maliyet oranlaryla gerceklesen degiskenlikler
arasindaki iliskinin bireysel menkul kiymetler bazinda, hem birbirleri hem de
yukarida tanitilan gruplar ile karsilagtirmali olarak incelenmesinden ise asagida
listelenmis sonuclar elde edilmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore;

I. Alim opsiyonlari icin gercek degiskenligin SDR3M o6lcuminin

kullanilmasi ile elde edilen en iyi model istisnasiz BMC4’tir.
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Regresyon katsayilarinin timinin anlamhhiklari ¢ok ylksektir ve
bireysel menkul kiymetler icin 0,155 ile 0,134 arasinda degismektedir.
Ahm opsiyonlar igin gergek degiskenligin SDR1M 6l¢imunin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model yine istisnasiz olmak (izere
BMC4’tiir. Regresyon Katsayilarinin timandn anlamhiliklar  ¢ok
yuksektir ve bireysel menkul kiymetler icin 0,085 ile 0,055 arasinda
degismektedir.

Satim opsiyonlari igin gergek degiskenligin SDR3M 6Glgumiiniin
kullanilmasi ile elde edilen en iyi model istisnasiz BMP2’dir.
Regresyon katsayilarinin tuminin anlamhhiklari ¢ok ylksektir ve
bireysel menkul kiymetler i¢in 0,136 ile 0,114 arasinda degismektedir.
Satim opsiyonlari igin gergek degiskenligin SDR1IM Olgumiinin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model yine istisnasiz bir bigcimde
BMP2 olarak elde edilmistir. Regresyon katsayilarinin timdnin
anlamhiliklari ¢ok yiksektir ve bireysel menkul kiymetler i¢in 0,075
ile 0,048 arasinda degismektedir.

Regresyon analizi sonuclarina gore, Turkiye’de IMKB-30 ve IMKB-
100 Endeksleri ile birlikte veya her iki endeksin hemen ardindan,
uzerlerine opsiyon vyazilmasi, temel modellerin kullanimi ile
fiyatlanabilirlik dlzeyi agisindan, en mumkiin gorinen hisse senetleri
oncelikle EREGL, SAHOL, KCHOL ve ardindan da AKGRT,
ARCLK, FROTO, PTOFS ve TOASO olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Serisel korelasyon analizi sonuclarina gore;

Her iki endeks ve 17 hisse senedi izerine yazilan opsiyonlardan elde
edilen alim ve satim sigortasi maliyet oranlari ile gergek degiskenligin
her iki 6lgimU arasindaki korelasyon katsayilarinin timid oldukca
yuksektir ve s6z konusu Katsayilar ¢ok yuksek anlamliliklara
sahiptirler.

Ahm opsiyonlar igin gergek degiskenligin SDR3M 6l¢timuniin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model agirlikli olarak BMC4’t(r.
Bireysel menkul kiymetler icin elde edilen R degerleri 0,917 ile 0,847

arasinda degismektedir.
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Vi.

Alim opsiyonlari icin gercek degiskenligin SDR1M oOl¢cuminin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model istisnasiz olarak BMCM’dir.
Bireysel menkul kiymetler igin elde edilen R degerleri 0,650 ile 0,469
arasinda degismektedir.

Satim opsiyonlari i¢in gercek degiskenligin SDR3M o6l¢iminin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model agirlikli olarak CBSMP’dir.
Bireysel menkul kiymetler igin elde edilen R degerleri 0,914 ile 0,843
arasinda degismektedir.

Satim opsiyonlari i¢in gercek degiskenligin SDR1M 6l¢iminin
kullaniimasi ile elde edilen en iyi model yine agirhkh olarak
CBSMP’dir. Bireysel menkul kiymetler icin elde edilen R degerleri
0,649 ile 0,466 arasinda degismektedir.

Serisel korelasyon analizi sonugclarina gore, Turkiye’de IMKB-30 ve
IMKB-100 Endeksleri ile birlikte veya her iki endeksin hemen
ardindan, tzerlerine opsiyon yazilmasi, temel modellerin kullanimi ile
fiyatlanabilirlik diizeyi agisindan, en mimkiin gorunen hisse senetleri
oncelikle PTOFS, TOASO, EREGL, ARCLK, KCHOL, FROTO,
AKGRT ve DOHOL, ardindan SAHOL, TUPRS ve PETKM ve en
nihayetinde ise VESTL ve AKBNK olarak 6ne c¢ikmaktadir. Serisel
korelasyon analizi sonuglarinin regresyon analizininkilere gére bu
kiimeyi DOHOL, TUPRS, PETKM, VESTL ve AKBNK ile bir

miktar genislettigi gérulmektedir.

Anakutle ortalama testleri sonuclarina gore ise bireysel menkul kiymetler icin

kullanilan fiyatlama modellerinin tahmin serileri genellikle birbirlerinden farkl
bulunmustur. Bu durumun istisnalari yine BSMC ile BMC1, CBSMC ile BMC2,
BMP2 ile BMP30 ve BMP4 ile BMPM serileridir.

Galismanin bulgularinin toplanabilecegi tglncu ve son temel baslik ise alt

Ozetlenebilir;

donemlerdeki durumun incelenmesidir. Bu incelemenin sonuglari ise asagidaki gibi

1998-2004 doneminde degiskenliklerde genel bir dusts egilimi tespit

edilmistir.
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Vi.

SDR3M ile BMC4 modelinden elde edilen alt doénem
korelasyonlarinda, zaman icerisinde lineer olarak artan bir trende en
az yuksek anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK,
DOHOL, FROTO, ISCTR, MIGRS, PETKM, TOASO, TUPRS ve
VESTL olarak tespit edilmistir.

SDR1IM ile BMCM modelinden elde edilen alt doénem
korelasyonlarinda, zaman igerisinde lineer olarak artan bir trende en
az yuksek anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK,
FROTO, MIGRS, PETKM, TOASO, TUPRS ve VESTL’dir.

SDR3M ile CBSMP modelinden elde edilen alt doénem
korelasyonlarinda, zaman icerisinde lineer olarak artan bir trende en
az yuksek anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK,
DOHOL, EREGL, FROTO, ISCTR, KCHOL, MIGRS, PETKM,
PTOFS, SAHOL, TOASO, TUPRS ve VESTL dir.

SDR1IM ile CBSMP modelinden elde edilen alt donem
korelasyonlarinda, zaman icerisinde lineer olarak artan bir trende en
az yuksek anlamlilikla sahip olan hisse senetleri AKGTR, ARCLK,
DOHOL, EREGL, FROTO, ISCTR, PETKM, TOASO ve
VESTL dir.

IMKB-30 ve IMKB-100 getiri endekslerinde ise lineer trendler
SDR3M olgtumlerinde azalan, SDR1M dlglimlerinde ise artan olarak
elde edilmistir. Ancak sadece SDR3M-CBSMP’deki regresyon
katsaytlarinin - anlamhhklari  ylksek seviyededir; digerlerinde
endeksler icin elde edilen trendlerin anlamliliklar zayif ya da orta
dizeyde bulunmustur. Ancak her durumda ve her endeks icin elde
edilen parabolik trendlere ait anlamliliklar ¢ok yiksektir; endekslere

ait tim parabolik trendler de asagl yonludr.

Bu bulgularin aciga cikardigl temel olgu, calismanin 6rnek kdtlesine dahil

edilen hisse senetlerinin 6nemli bir kismi icin gecerli olmak U(zere, hisse senedi

Uzerine yazilan avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinin temel opsiyon fiyatlama

modellerinin kullanimi ile fiyatlanabilirliklerinin 1998’den 2004’e dogru artmakta

oldugudur. Yukarida agiklanan dort degisik durumun sonuglarinin kesisim kimesi
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AKGTR, ARCLK, FROTO, PETKM, TOASO ve VESTL’yi icermektedir. Bu ise,
kistasin biraz fazla sert bulunabilecegi, 1998’den 2004’e dogru opsiyonlarinin
fiyatlanabilirligi kesinlikle ve her durumda artan kimedir. Kistasin biraz
yumusatiimasi ile birlikte elde edilen sonu¢ kiimesinin eleman sayisi ondorde kadar
cikabilmektedir.

Diger yandan hisse senedi fiyatlarinin Geometrik Brownian Hareketi’ne
uygun davrandigl varsayimina dayanan modellerin opsiyon fiyat tahminlerinin
anlamhiliklarinin artis trendinde olmasi, s6z konusu hisse senetlerine ait fiyatlarin
rassal bir bicimde hareket etme egilimlerinin de zaman icerisinde arttigina isarettir.
Bu bulgu IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri icin de tam olarak gecerli olsaydi
piyasanin zayif gucte etkinlige dogru belirli bir hizla yaklastigl hususunda ¢ok gugcli
bir kanit elde edilmis olacakti. Ancak bu calismada IMKB-30 ve IMKB-100
Endeksleri icin elde bulgular etkinlige yaklasildigi kararinin kesin bir bicimde
verilmesine engel olmaktadir zira her iki endeks icin uygulanan lineer regresyon
modellerinden elde edilen katsayilarin anlamliliklari oldukga disuktiir. IMKB-30 ve
IMKB-100 Endeksleri’ne dahil olan bazi hisse senetlerinin s6z konusu endeksleri
zayIf diizeyde etkin olmaya dogru ittikleri bellidir; ancak diger bazi hisse senetlerinin
ise bu etkinin glclnl azalttiklar da aciktir. Dolayisiyla piyasanin 1998°den 2004°e
dogru Olculen zayif dizeyde etkinlige gidis dogrultusunun bir miktar dalgalanmalar
icermekle beraber, genel olarak yataya yakin bir yapida oldugu s6ylenebilir. Bununla
beraber, s6z konusu durumun en belirgin nedeni en iyi modellerce tahminlenen
sigorta maliyet oranlari ile gerceklesen degiskenlikler arasindaki kirkdokuz ardisik
korelasyondan otuzyedinci ile otuzdokuzuncu arasindakilerde bas gosteren ve
kirkdordincl alt donem civarinda sonlanan sert dusustir. Bu dislsten 6nceki alt
donemlerde, bazi dalgalanmalar icermekle beraber, genel bir yikselis havasi
hakimdir. Birka¢ dénem suren bu hizli dislsin ardindan da, 2004’(in sonlarina
dogru, bu defa hizh bir yikselis baglamistir. Dolayisiyla piyasanin zayif dizeyde
etkinlige yaklasmaya cabaladigini, bu konuda ¢ok kararli olmasa da bir egilim
gosterdigini, bir meyile sahip oldugunu sdylemek de mimkandr.

Kullanilan tiim analiz yontemlerine gore, endeksler ile birlikte veya
endekslerin hemen ardindan Uzerlerine opsiyon yazilmasi, fiyatlanabilirliklerinin

elde edilen duzeylerinin yiksekligi agisindan en mimkin goriinen menkul kiymetler
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ise alfabetik sirayla AKGRT, ARCLK, EREGL, FROTO, KCHOL, PTOFS,
SAHOL ve TOASO’dur. Bunlardan, fiyatlanabilirlik diizeylerinin zaman icinde her
acidan yukselis egiliminde oldugu belirlenenler ise AKGTR, ARCLK, FROTO ve
TOASO’dur.

Bu noktadan sonra gerceklestirilmesinde fayda bulunan calismalarin basinda
temel opsiyon fiyatlama modellerinin IMKB’de islem goren diger, farkh hisse
senetleri tzerine yazilan avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlanmasinda ne duzeyde gegerli
oldugunun arastiriimasi sayilabilir. S6z konusu arastirmanin érnek Kiitlesinin IMKB-
100 Endeksi’ne dahil tim menkul kiymetleri kapsayacak bir bicimde genisletilmesi
mimkinddr. Ayrica uzayin baska boyutlarinin incelenmesinde de buyuk faydalar
bulunmaktadir. Bunlar arasinda farkl opsiyon fiyatlama modellerinin Turk Sermaye
Piyasalari’ndaki performanslarinin olasi dizeylerinin arastirilimasi, amerikan tipi
opsiyonlarin  fiyatlanabilirlik dlzeylerinin  karsilastirilmasi, erken kullanimin
Turkiye’deki degerinin tespit edilmesi, karda veya zararda opsiyonlarin
fiyatlanabilirliklerinin basabas opsiyonlara gore farklilagip farklilasmadiginin
incelenmesi, ¢ ay veya daha uzun vadeli opsiyonlarin fiyatlanabilirliklerinin daha
kisa vadeli opsiyonlarinki ile kiyaslanmasi sayilabilir. Bunlarin yani sira hisse
senetleri ve hisse senedi endeksleri disindaki, hazine borglanma kagitlari gibi bazi
menkul kiymetler ve doviz kurlari Uzerine yazilmis opsiyonlar icin de benzeri
calismalarin gerceklestirilmesi pek ¢ok agidan aydinlatici olacaktir. Diger yandan
cesitli egzotik opsiyonlarin Turkiye’de fiyatlanabilirliklerinin duzeyleri de ilging bir
konu olabilir; bu konunun arastirilmasi Turkiye’deki finansal ihtiyaclari daha etkin
bir bicimde giderecek opsiyon turlerinin tespit edilmesine ve eger gerekiyorsa yeni
egzotik tdrlerin olusturulmasina yardimci olacaktir. Ayrica taze ve kurutulmus
meyve tirleri, cesitli tahil ve bakliyat Grlnleri, pamuk, cay, findik, findik yagi,
zeytinyagl gibi Tarkiye'nin 06zellikle ihracatgi oldugu bazi drtnler ve petrol,
dogalgaz, demir, bakir ve bor v.s. gibi cesitli hammaddeler (zerine yazilan
opsiyonlarin fiyatlanabilirliginin Tlrkiye’deki duzeylerinin arastirilmasi da hem
akademik agidan ilging hem de pratik kullanim agisindan oldukga faydali sonuglar
dogurabilir. Turkiye’nin ontmizdeki on yil icerisinde Avrupa organik gida
piyasasinda hatiri sayilir bir yeri olacagi da distnulecek olursa organik tarim

urunleri Gzerine yazilacak opsiyonlarin da incelenmesinin gerekli oldugu gorilebilir.
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Her sey bir yana, bundan sonra yapilmasi en gerekli olan calisma bizzat Tiirk
Turev Uriin ve Opsiyon Piyasalari’nin kurulmasi ve s6z konusu piyasalarin etkin bir
bicimde calismasinin saglanmasidir. Bu konu ile ilgili olarak bundan daha fazla
O6neme sahip hichbir calisma olamaz. Kurulacak olan piyasadaki opsiyon
sOzlesmelerinin varolan modellerin fiyat tahminlerini mimkin oldugunca dogru
olarak yapmasina imkan taniyacak bir bicimde olusturulmasinda biyuk fayda vardir.
ABD gibi piyasalarda opsiyonlar fiyatlama modellerinden Once vardilar. Dolayisiyla
fiyatlama modelleri halihazirda varolan, islem gdéren ve bilesik haklar igeren
opsiyonlarin  fiyatlarinin  tahminlenmesini  hedeflemek zorundaydilar. Ancak
Turkiye’de fiyatlama modelleri opsiyonlardan once varolmaktadirlar. Bu, bir
imkandir ve degerlendirilmelidir. Ornegin hisse senedi opsiyon sézlesmeleri net
nakit kar payr ddemelerinin etkilerinden korunmus olarak yapilandirilabilir; net nakit
kar payr 6demelerinin etkilerinin ortadan kaldirilmasi icin endeks opsiyonlarinin
getiri endeksleri Uzerine yazilmasi dustnilebilir; Gzerlerine opsiyon yazilmasi
amaciyla IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksleri’nden farkli, daha anlamli olabilecek
yeni endeksler olusturulabilir; piyasa senkronizasyonlarinin gelistirilmesi igin gerekli
bazi duzenlemelerin yapilmasi hem piyasalarin gelisme hizini arttirabilir hem de
fiyatlama modellerinin agiklayicilik glclnt yikseltir. S6z konusu tercihlerin en
temel etkisinin ise Tlrk Sermaye Piyasalari’nin etkinlik diizeyinin artmasi olacagi da

asikardir.
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OZGECMIS

Gokce Alp Gokce 1970’de Ankara’da dogdu. Malatya Gazi Ilkokulu’nu
bitirdikten sonra egitimine Galatasaray Lisesi’de devam etti. 1998’de 1.U. Isletme
Fakiiltesi ingilizce isletme Bolimii’nden mezun olduktan sonra i.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisti Finans Yiksek Lisans Programi’na girdi ve Subat 1999°da I.U.1.F. Finans
Anabilim Dali’nda arastirma gorevlisi olarak calismaya basladi. Temmuz 2001°de
ylksek lisansini “Risk, Cesitlendirme ve IMKB-30 Endeksi’nde lyi Cesitlendirilmis
Bir Portfoyin Bilyukluginin Hesaplanmasi” adh tezle bitirdi. Aralik 2004’te
LLUILF’deki gorevinden zamanini arastirmalarina ayirmak (zere istifa etti.
Halihazirda gesitli konularda danismanlik yapmakta ve zamaninin énemli bir kismini

bilimsel calismalarini stirdirmek igin ayirmaktadir.
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