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MAKALE BILGISI | OZ
Gonderilme Tarihi Bu ¢alismanin amaci, finans alanindaki ulusal literatiirde, opsiyon fiyatlama
30.11.2023 modelleri baglaminda Onem Orneklemesi ydnteminin uygulamalariyla ilgili mevcut
Revizyon Tarihi boslugu doldurmaktir. Bu amag dogrultusunda, Varyans Azaltma Teknikleri arasinda
03.01.2024 bulunan Onem Orneklemesi yonteminin, Black Scholes opsiyon fiyatlama modelinde
Kabul Tarihi tahminlerin dogrulugunu ve giivenilirligini nasil arttirabilecegi incelenmektedir. Bu
07.01.2024 baglamda, Avrupa tipi Alim Opsiyonlari igin farkli kullanim fiyatlar1 ve simiilasyon
Makale Kategorisi sayilarina dayanarak elde edilen Ortalama Kare Hata (MSE) ve Standart Hata (SE)
Aragtirma Makalesi degerleri karsilastirmaktadir ve boylece Onem Ormeklemesinin Black Scholes
modelindeki etkisi incelenmektedir. Python programlama dili ile yapilan simiilasyon
JEL Kodlar1 analizleri, Onem Orneklemesi yonteminin, simiilasyon sayisinda azalmalar olmasina
GI10 ragmen etkinligini korudugunu gdstermistir. Bulgular, nadir olasilikli olaylarda Onem
G17 Orneklemesi kullaniminin, odaklanan bolgelere daha fazla simiilasyon yénlendirerek
G23 daha dogru analiz yapma olanagini sagladigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, bu
calisma, Onem Orneklemesi yénteminin Black Scholes modeline kiyasla daha diisiik
MSE ve SE degerleri ile opsiyon fiyatlamada daha dogru sonuglar sagladigini
belirtmektedir. Ayrica, ulusal literatiirde bu yontemin uygulanmasi konusunda bir
bosluk oldugu ve bu alanin daha fazla aragtirmaya agik oldugu gézlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Black Scholes, Varyans Azaltma Teknigi, Onem Orneklemesi,
Monte Carlo Simiilasyonu, Opsiyon Fiyatlama
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Giris

Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, portfoylerindeki riskleri degerlendirmek ve yonetmek
amaciyla simiilasyon yontemlerini kullanmaktadir (Chan vd., 2013: s. 343). Finansal risklerin
etkilerini anlamak ve bu risklere karsi korunma stratejileri gelistirmek icin, tiirev iirlinler
arasinda yer alan opsiyonlar tercih edilebilmektedir. Bu baglamda, yatirim stratejilerinin
etkinligini test etmek ve portfdy performansini olasi piyasa degisiklikleri altinda analiz etmek
icin simiilasyonlar 6nemli bir aractir. Simiilasyonlar, farkli piyasa kosullarinda portfoyiin nasil
performans gdosterecegini tahmin etmeye yardimci olmakta ve piyasa soklari ile ekstrem
olaylarin etkilerini anlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle, finansal piyasalarda simiilasyon

ve opsiyon fiyatlama yontemleri olasi kayiplar1 belirlemek i¢in simiilasyon yontemlerinden
faydalanilmaktadir (Chan vd., 2013: s. 73).

Bu calismada, finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynayan opsiyonlar ve opsiyon fiyatlandirma
yontemleri ile birlikte uygulanabilinen Varyans Azaltma Teknigine detayli bir sekilde ele
alinmaktadir. Opsiyonlar, alicilara belirli bir tarihte veya o tarihe kadar, 6nceden belirlenen bir
fiyattan bir varlik satin alma veya satma hakki veren finansal sozlesmeler olarak
tanimlanmaktadir (Korkmaz, (2005), s.7). Bu finansal araglar, hem risk yonetimi hem de
spekiilatif amaglar i¢in kullanilmaktadir. Opsiyon fiyatlandirmasinda, bu sodzlesmelerin
degerinin belirlenmesi i¢in matematiksel modeller ve finansal teoriler biitiinii kullanilmaktadir.
Opsiyonlarin degeri, temel alinan varligin fiyati, kullanim fiyati, vade sonuna kadar kalan siire,
risksiz faiz orani ve varligin fiyatindaki volatilite gibi faktorlere bagli olarak hesaplanmaktadir.

Ozellikle Avrupa tipi Alim Opsiyonlar iizerine yogunlasan bu ¢alismada, Fischer Black ve
Myron Scholes tarafindan gelistirilen ve Robert Merton'un katkilariyla zenginlestirilen Black-
Scholes modeli ele alinmaktadir. Opsiyon fiyatlandirma teorisinde énemli bir donlim noktas1
olan ve modern finans teorisinin temel yapitaslarindan biri olarak kabul edilen bu model, risksiz
arbitraj firsatlarinin bulunmadig1 ve piyasanin siirekli isledigi varsayimlar1 altinda Avrupa tipi
opsiyonlarin teorik fiyatlarini hesaplamak i¢in kullanilir. Model, temel varligin gelecekteki
fiyat hareketlerinin log-normal dagilimini takip ettigi varsayimia dayanmakta ve bu dagilimi
temel alarak opsiyonun bugiinkii degerini belirlemektedir.

Black-Scholes modelinin sundugu bu teorik cerceve, finansal piyasalardaki belirsizlik ve
karmasiklikla basa ¢ikmak i¢in gelistirilen sayisal yontemlerin 6nemini de ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, &zellikle Monte Carlo simiilasyonlar1 ve Onem Orneklemesi ydntemi gibi
teknikler, Black-Scholes gibi modellerin pratik uygulamalarinda kritik bir rol oynamaktadir.
Monte Carlo yontemi, rasgelelik temelli simiilasyonlar yaparak ¢esitli problemleri ¢c6zmek igin
kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde, belirli bir olasilik dagilimindan rastgele sayilar iiretilir
ve bu sayilar iizerinden istatistiksel sonuglar elde edilmesine olanak saglamaktadir. Monte
Carlo simiilasyonlari, finansal modellemede, 6zellikle opsiyon fiyatlandirma ve risk yonetimi
gibi alanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Opsiyon fiyatlandirma modellerinde, Varyans Azaltma Teknikleri simiilasyonlarin tahmin
dogrulugunu artirmak amaciyla kullanilmaktadir. Finansal modellemede, piyasa kosullar1 ve
diger girdilerin belirsizligi nedeniyle, tahmin edilen degerlerin varyansinin diisiiriilmesi ve
boylece tutarlt ve giivenilir sonuglar elde edilmesi 6nemlidir. Varyans Azaltma Teknikleri
arasinda yer alan Onem Orneklemesi, daha olas1 sonuglara daha fazla agirlik verilmesini ve
daha az olast sonuglarin daha seyrek oOrneklendirilmesini saglayarak varyansi azaltmay1
amagclamaktadir.

Monte Carlo simiilasyon yaklagiminda, nadir gerceklesen bir olayin ortaya ¢ikmasim
beklerken, deney tekrarlari nedeniyle ¢ok zaman harcanir. Onem Orneklemesi yonteminde ise,
deneyin temel rasgeleliginin dagilimi, 6nemli veya merak edilen olaylarin daha sik
gerceklesmesi amaciyla ayarlanmaktadir. Bu ¢alisma, bu konulari detayli bir sekilde incelemeyi
hedeflemekte ve finansal piyasalarda opsiyonlarin kullanim, fiyatlandirma modelleri ve sayisal
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yontemlerin uygulanmasi lizerine yogunlagsmaktadir. Bu alanlarda yapilan arastirmalar, finansal
piyasalarin daha iyi anlagilmasina ve risk yonetiminin daha etkin bir sekilde yapilmasina olanak
saglamaktadir.

1. Temel Kavramlar
1.1. Opsiyon Tanimi ve Tiirii

Opsiyonlar, iizerine yazildiklar1 dayanak varliklari, belirli bir vade sonunda ve belirli bir fiyat
tizerinden (kullanim fiyat1) alim ya da satim hakki veren sozlesmelerdir. Piyasalarda alim ve
satim opsiyonlar1 olmak iizere iki opsiyon tiirii bulunmaktadir. Bir dayanak varligi belirli bir
fiyattan ilerki bir vadede alma opsiyonu veren sdzlesmelere alim opsiyonlar1 adi verilir. Bir
dayanak varligi, sozlesmede belirlenmis bir fiyattan, belirli bir vadede satma hakkini veren
sOzlesmelere satim opsiyonlar1 denir. Opsiyon s6zlesmelerinin de futures sdzlesmeleri gibi, bir
alic1 bir de satici tarafi vardir. Alict alan taraf dayanak varligin alma hakkini (alim opsiyonlari)
veya satma hakkini (satim opsiyonlari) elde etmek i¢in opsiyonu yazan partiye belirli bir fiyat
oder. (Korkmaz vd., 2012: s. 402-405)

1.2. Opsiyon Tipi

Avrupa tipi opsiyonlar sadece vade sonunda kullanilabilinmektedir. Amerikan tipi opsiyonlar
ise vadeye kadar her hangi bir zamanda kullanilabilinmektedir. Bermuda tipi opsiyonlar ise
belli tarihlerde kullanim hakki veren opsiyonlardir ve Amerikan ile Avrupa tipi opsiyonlarin
birlesimi olarak bilinmektedirler. Amerikan tipi opsiyonlar daha fazla esneklik sunarken,
Avrupa tipi opsiyonlar genellikle daha diisiik maliyetli olabilmektedirler. Bermuda tipi
opsiyonlar ise 6zellestirilmis bir ¢6ziim sunabilmektedir (Wilmott, 2007: s. 44).

1.3. Opsiyonun Dayanak Varhg:

Opsiyonu yazan parti dayanak varligi satin almak veya satmak ile yiikiimlidiir. Opsiyonlarda
dayanak varlik olarak, devlet tahvil ve bonolari; hisseler, hisse portféyleri, hisse endeksleri;
futures kontratlar; emtia iirtinleri (ham petrol, altin vb) déviz kurlari, tahvil ve bonolar iizerine
yazilabilinmektedir.

1.4. Opsiyon Fiyatlandirma Modelleri
1.4.1. Black Schole Modeli

Fischer Black ve Myron Scholes (1973) tarafindan yayinlanan makalesinde, finansal
ekonomide donliim noktasi niteliginde bir ¢alismadir. Bu model, 6zellikle Avrupa tipi
opsiyonlarin degerlendirilmesi icin teorik bir ¢er¢eve sunar ve piyasanin verimli oldugu, temel
varligin geometrik Brownian hareketi izledigi varsayimlarina dayanir. Modelin en 6nemli
katkisi, Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlariin fiyatlari i¢in kapali formiil ¢éziimlerinin
tiiretilmesidir ve bu finansal tiirevler ve risk yonetimi alaninda biiyiik bir etki yaratmistir
(Black,1973: s. 637).

1.4.2. Binomial Modeli

Bu model, ilk olarak William Sharpe tarafindan 1978 yilinda 6nerilmis ve daha sonra 1979
yilinda Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan daha ayrintili bir sekilde formalize edilmistir.
Binomial model, opsiyonun vadesine kadar olan siireyi belirli sayida esit zaman araliklarina
boliinmektedir. Her bir zaman araliginda, dayanak varligin fiyatinin iki olast yolu
bulunmaktadir: yukar1 veya asagi. Bu model, 6zellikle Amerikan tipi opsiyonlar gibi erken
kullanim 6zelligine sahip opsiyonlarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Xiao, 2023: s.
3414) Binominal model, opsiyonun vade tarihinden 6nce herhangi bir zamanda kullanilma
olasiligini da hesaba katmaktadir
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1.4.3. Trinomial Modeli

Trinomial Model, Binomial modelin bir genislemesi olarak kabul edilir ve Boyle tarafindan
1986 yilinda gelistirilmistir. Model, her zaman adiminda dayanak varligin fiyatinin ii¢ olasi
yolu oldugunu varsaymaktadir: yukari, asagi ve sabit. Modelin, her bir zaman adiminda
dayanak varligin fiyat1 icin ii¢ farkli senaryo hesaplanir ve bu senaryolarin agirlikli ortalamasi
aliarak opsiyonun teorik fiyati tespit edilir (Josheski, 2020: 5.79). Ayrica, Trinomial Model,
volatilitenin ve piyasa kosullarinin zaman icginde degisebilecegini dallar iizerinden
modelleyerek, Amerikan opsiyonlarin erken kullanimi  durumlarinda olasiliklarin
degerlendirilmesinde sik¢a kullanilmaktadir.

1.4.4 GARCH Modeli

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degiskenlik) modeli, finansal zaman
serilerindeki volatiliteyi (fiyat dalgalanmalarin1) modellemek i¢in kullanilan istatistiksel bir
yontemdir. Robert Engle tarafindan ARCH (Otokorelasyonlu Kosullu Degiskenlik) modelinin
bir geniglemesi olarak Tim Bollerslev tarafindan 1986 yilinda gelistirilmistir. Modelinin temel
Ozelligi, bir finansal varhigin ge¢mis donemlerdeki volatilitesinin, mevcut doénemdeki
volatiliteyi tahmin etmede kullanilabilmesidir (Wilmott, 2007: s. 210).

1.4.5. Heston Modeli

Binomial modelin kurucular1 olarak bilinen Cox ve Ross' un, Ingersoll ile yapmis olduklari
calismada, piyasa kosullarinin ve volatilitenin degisken dogasint vurgulamiglardir. Bu
cergevede, Steve Heston 1993 yilinda, hem dayanak varligin hem de volatilitenin zaman
icerisinde degisken oldugu ve aralarindaki korelasyonlar1 da igeren bir stokastik volatilite
modeli gelistirmistir (Heston, 1993). Heston Modeli, Cox, Ross ve Ingersoll modeline benzer
sekilde, volatilitenin belirli bir uzun vadeli ortalama degere dogru egilim gdsterdigini one
stirmektedir. Bu, volatilitenin asir1 yiiksek veya diisiik seviyelere ulastiktan sonra zamanla
ortalama bir degere donme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Heston'un bu modeli,
finansal piyasalardaki volatilite dinamiklerini daha gercekgi bir sekilde modellemek i¢in 6nemli
bir adim olmustur.

1.5. Opsiyon Fiyati (Opsiyon Primi)

Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyon sozlesmelerinin degerini  hesaplamak ig¢in
kullanilmaktadir ve opsiyon primi olarak da bilinmektedir. Bu modeller, opsiyonun sagladig:
haklarin degerini, piyasa kosullar1 ve opsiyonun Ozellikleri (vade siiresi, kullanim fiyati,
dayanak varlik fiyati, volatilite ve risksiz faiz orani) dikkate alarak belirlenmektedir. Opsiyon
fiyati, opsiyon alicisinin opsiyon sozlesmesinden dogan haklar1 kullanabilme imkani
karsiliginda saticiya 6dedigi primi temsil etmektedir. Bu prim, alicinin sézlesme siiresince
tasidigi riskin bir karsilig1 olarak goriilmektedir (Wilmott, 2007: s. 39).

1.6. Opsiyonlarin Kullanim Amaclari

Opsiyonlar, finansal piyasalarda ¢esitli amacglar i¢in kullanilmaktadir. Riskten korunma
(hedging) amaciyla, piyasa dalgalanmalarina kars1 koruma saglamak iizere opsiyonlar tercih
edilmektedir. Ornegin, hisse senedi portfoyiine sahip yatirimcilar, piyasa diisiislerine karsi
satim opsiyonlar1 satin alarak risklerini minimize etmektedirler. Spekiilatif islemlerde de
opsiyonlar siklikla kullanilmakta; yiiksek kaldirag imkani sayesinde kii¢iik yatirimlarla biiyiik
pozisyonlar alinarak potansiyel karlar artirilmaktadir. Stratejik yatirnm planlamalarinda
opsiyonlar, gelecekteki projeler i¢in gerekli ham maddeleri sabit bir fiyattan temin etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Opsiyon yazarak (satmak) ek gelir elde etme stratejisi de
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uygulanmakta; bu strateji, hisse senetleri lizerine alim opsiyonlar1 yazilarak prim geliri elde
etmeyi icermektedir. Portfoy ¢esitlendirmesi ve arbitraj firsatlarindan yararlanma amaciyla da
opsiyonlar kullanilmaktadir. Farkli vade ve kullanim fiyatlarina sahip opsiyonlar, ¢esitli piyasa
senaryolarina karsi esnek bir yatirim stratejisi olusturulmasini saglamakta, piyasa fiyatlari
arasindaki farklardan yararlanma firsatt sunmaktadir. Bu c¢esitlilik, opsiyonlar1 finansal
piyasalarda ¢ok yonlii ve stratejik bir arag haline getirmektedir (Karthika, 2013: s. 3-5).

2. Literatiir Taramasi

Robert C. Merton'un (1973) yayinlanan makalesi ise, opsiyon fiyatlama teorisinde dnemli bir
adim atarak Black Scholes modelinin matematiksel temellerini genisletmistir. Merton, bu
calismasinda opsiyonlarin rasyonel fiyatlandirilmasi i¢in siirekli zaman modellerini kullanmig
ve finansal piyasalardaki rasyonel davranisi modellemeye yonelik onemli bir katkida
bulunmugtur. Opsiyon fiyatlama modelini gelistirerek, opsiyonlarin ve diger tiirev iirlinlerin
degerlendirilmesinde kullanilan matematiksel ve istatistiksel yontemlerin ilerlemesine katki
saglamistir. Merton'un bu ¢alismasi, finansal piyasalarda risk yonetimi ve tiirev {iriinlerin
degerlendirilmesi konusunda temel bir referans noktasi olarak kabul edilmektedir.

Opsiyon fiyatlama ve finansal risk yonetimi alaninda, Varyans Azaltma Teknikleri ve Onem
Orneklemesi yontemleri dnemli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda, Glasserman, Heidelberger
ve Shahabuddin (1999) tarafindan opsiyon fiyatlamalarda Varyans Azaltma Tekniklerinin
kullanim1 {izerine yapilan calisma, bu alandaki temel kaynaklardan biri olarak kabul
edilmektedir. Bu ¢alismada, opsiyon fiyatlama modellerindeki tahminlerin dogrulugunu ve
giivenilirligini artirmak i¢in Varyans Azaltma Tekniklerinin nasil uygulanabilecegi detayli bir
sekilde incelenmektedir. Boyle, Broadie ve Glasserman, (1997) calismasinda ise, Monte Carlo
simiilasyonlar1 i¢in Varyans Azaltma Teknikleri arasinda Kontrol Varyanti, Antitetik
Varyantlar;, Moment Eslestirme yontemi, Tabakali Ornekleme, Latin Hiperkiip Ornekleme,
Onem Orneklemesi, kosullu Monte Carlo yontemi ve Kvasi-Monte Carlo yontemlerini
sunmaktadir.

Su ve Fu (2000) ise, finans alaninda Onem Orneklemesinin uyarlana bilirligini vurgulayan bir
calisma sunmuslardir. Bu ¢alisma, Onem Orneklemesi ydnteminin finansal modellerde nasil
etkin bir sekilde kullanilabilecegini ve bu ydntemin adaptasyon siirecinin dnemini ortaya
koymaktadir. Caligma, menkul kiymet fiyatlamasinda tahmin hatasini azaltmak i¢in rastgele
sayilarin hareketindeki sapmanin Onem Orneklemesi yontemiyle degistirilmesinin etkili bir yol
oldugunu gostermektedir. Tiim durumlarda, eklenen hesaplama yiikii, toplam hesaplama
siiresinin %10'undan azdir. Ozellikle karda olmayan opsiyonlar igin, simiilasyon sonuglarin
hesaplamalarinda 10 ila 170 kat arasinda hata paylar iyilesmektedir.

Robbins-Monro (2004) tarafindan yapilan calisma, Varyans azaltmada Robbins-Monro
algoritmalarini tanitmaktadir. Bu algoritmalar, 6zellikle stokastik optimizasyon problemlerinde
ve finansal modellemede kullanilan 6nemli yontemler arasinda yer almaktadir. Calismada yer
alan farkli Varyans Azaltma Teknikleri bulunmaktadir ve uygulamalar hakkinda bir teorik
cerceve sunmaktadir. Calismanin sonuglarinda elde edilen bulgular ise opsiyon fiyatlamalarda
hesaplama siirelerinde ciddi azalmalar ve diisiik varyans elde edildigi vurgulanmaktadir.

Glasserman ve Li (2005), portfdy kredi riskinde Onem Orneklemesinin uygulanmasini gdsteren
oncii bir ¢alisma sunmaktadirlar. Bu ¢alisma, kredi riski yonetimi alaninda Onem Orneklemesi
yonteminin nasil kullanilabilecegini ve bu yontemin risk degerlendirmelerindeki etkinligini
ortaya koymaktadir. Calisma, kredi riskleri ve bu risklerin olasiliklar1 baglaminda, olasilik
senaryolarinin  Onem Orneklemesi yontemiyle nasil iliskilendirilecegine dair bilgiler
sunmaktadir. Sonug olarak, portfoy yoneticilerinin kredi risklerine karsi nasil korunmalari
gerektigi konusunda dnemli bir kaynak olarak degerlendirilmektedir.
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Neddermeyer (2011), parametrik olmayan Onem Orneklemesine bir yaklasim sunmustur. Bu
calisma, Onem Orneklemesi yonteminin daha genis bir yelpazede nasil uygulanabilecegini ve
bu yontemin esnekligini vurgulamaktadir. Birden fazla tiirev {irtinii kullanimi1 i¢in yayginca
kullanilan Onem Orneklemesi igin daha anlasilir bir algoritma sunarak Onem Orneklemesinin
kullanimina katkida bulunmustur.

Son olarak, Hintz ve digerleri (2021) tarafindan sunulan ¢alisma, Varyans Azaltma
Tekniklerinin evrimini gdstermektedir. Bu calisma, Varyans Azaltma Tekniklerinin zaman
icinde nasil gelistigini ve finansal modellemedeki uygulamalarinin nasil degistigini detayli bir
sekilde incelemektedir. Onem Orneklemesinin dahil olmak iizere diger Varyans Azaltma
Tekniklerinin bir arada kullanimi ile varyans azaltmanin sonuglarinin daha etkili oldugunu
gdstermistir. Istenmeyen olaylarin olast durumu hakkinda &nden bilgi edinmenin finansal
piyasalarda bir ustiinliik sagladigin1 da vurgulamaktadir.

Literatiir arastirmalari, uluslararasi finansal literatiirde, 0Ozellikle opsiyon fiyatlama
modellerinde, Onem Orneklemesi yontemlerinin kullaniminin artan bir egilim gosterdigini
belirtmektedir.

3. Arastirmamin Metodolojisi
3.1 Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, finans alanindaki ulusal literatiirde, opsiyon fiyatlama modelleri
baglaminda Onem Orneklemesi yonteminin uygulamalariyla ilgili mevcut boslugu
doldurmaktir.

Bu calismanin asil amacini destekleyen bir diger amag ise, opsiyon piyasalarinda meydana
gelen degisikliklerin ve olaylarin opsiyon fiyatlari iizerindeki etkilerini analiz etmek icin
kullanilan yéntemlerin daha etkili bir sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla Onem
Orneklemesi yonteminin sunulmasidir. Onem Orneklemesi yontemin, opsiyon fiyatlama
modellerindeki tahminlerin dogrulugunu ve giivenilirligini artirma potansiyeline sahiptir. Bu
sayede, finansal modelleme ve risk yonetimi alanlarinda daha etkili ve gilivenilir yontemlerin
gelistirilmesine katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

Uygulamali bir 6rnek iizerinden verilerin farkli kullanim fiyatlar1 ve farkli simiilasyon
sayilarinda incelenmektedir.

3.2 Arastirmanin Verileri

Calismada kullanilan veriler, Black Scholes modeli i¢inde kullanilan risksiz faiz orani (r),
kullanim fiyat1 (K), hisse senedi fiyat1 (So), vadesi (T) ve yillik volatilite degerleri (o) olmak
lizere alt1 parametreden olugsmaktadir. Calismada kullanilan degerler ise asagidaki gibidir:

Tablo 1. Black Scholes Modelin Parametre Degerleri ve Monte Carlo Simiilasyon Sayilart

So= 50 K =40, 45,50, 55, 60 ve 65 r= %4 T=1 6 = %20

Monte Carlo Simiilasyon sayilar 1.000, 10.000 ve 100.000

Kullanilan parametre degerleri, Zhao, Q ve digerleri (2013) tarafindan yayinlanan ¢aligmadan
alimmustir. Simiilasyon verilerinin olusturulmasinda, bir yilin 252 is giiniine esit oldugu kabul
edilmis ve bu nedenle zaman dilimi olarak 1/252 degeri kullanilmistir. Caligmanin simiilasyon
verileri ve sonuglar Python programlama dili ile analiz edilmistir.

Monte Carlo simiilasyonu, kavramsal ve algoritmik basitligine ragmen, hesaplama maliyeti

bakimindan son derece yiiksek olabilmektedir. Simiilasyonun, etkili bir yaklasim

saglayabilmesi i¢in bircok ©Ornege ihtiyag duyulmaktadir (Shonkwiler, 2009). Onem

Orneklemesinin kullamm amaci ise, simiilasyon sayisinda azalmalar olmasina ragmen
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etkinligini yitirmemesidir (Zhao, 2013). Bu nedenle, karsilastirmalar adina farkli simiilasyon
sayilar1 se¢ilmistir.

3.3 Kisitlamalar

Calismada kullanilan parametre degerleri, hipotetik olarak sunulmaktadir. Bu yaklasim,
kullanim fiyatlarinin degiskenlik etkisini sistematik bir sekilde inceleyebilmek igin tercih
edilmistir. Farkli kullanim fiyatlar ve simiilasyon sayilar1 ile nadir olaylarin incelenmesi adina
hipotetik verilerin kullanilmistir.

Caligmada ele alinan bir diger kisitlama, yalnizca Alim opsiyonlarina yonelik olmasidir. Satim
opsiyonlarinda Onem Orneklemesi yénteminin etkinliginin Alim opsiyonlarindakiyle benzer
diizeyde olmasi nedeniyle, Satim opsiyonlari bu ¢aligmanin kapsami diginda tutulmaktadir.

Onem Orneklemesi yonteminin incelenmesi acisindan, Black-Scholes modeli, Avrupa Tipi
opsiyonlarda gosterdigi fiyatlama performansi nedeniyle tercih edilmistir (Xiao, 2023: s. 3414).

3.4 Arastirmanin Yontemi
3.4.1 Black Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black Scholes modeli, opsiyonunun degerini hesaplamak ic¢in kullanilan bir formiildiir.
Yoéntemin 1997 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiilii'ne layik goriilmiistir ve finans
diinyasinda devrim niteliginde oldugu kabul edilmistir. Gliniimiizde hala kullanilmakta olan
model 6zellikle risk yonetimi ve stratejik yatirim kararlari i¢in kullanilmaktadir (Washburn vd,
2012:s. 1). Model, Alim opsiyonu i¢in asagidaki formiille ile ifade edilmektedir (Hull, 2017:
s.291):

Alim opsiyonu C asagidaki gibi ifade edilmektedir:

C =SyN(d,) —Ke ""N(d,) Denklem 1
So g’
. _log(?)+(r+7>T ot 2
1 oNT Denklem
dz - d1 - U\/T

C : Opsiyonun fiyati,

So : Hisse senedinin su anki fiyati,

K : Opsiyonun kullanim fiyati,

r : Risksiz faiz orani (y1llik),

T : Opsiyonun vadesine kadar olan siire (y1l cinsinden),
N(d) : Standart normal dagilim fonksiyonu,

o : Hisse senedinin yillik volatilitesi ifade etmektedir.

3.4.2 Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo, o0zellikle karmagik sistemlerin ve olasilik dagilimlarinin analizinde
kullanilmaktadir ve farkli bilimsel ve miihendislik alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Monte Carlo simiilasyon yontemi, rastgele seg¢ilen 6rnekler iizerinden bir fonksiyonun beklenen
degerini (E[f(x)] hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Bu yontemde, her bir rastgele ornek
fonksiyonu f{x;) tarafindan degerlendirilir ve bu degerlerin ortalamasi alinarak fonksiyonun
genel beklenen degeri tahmin edilmektedir. dx ise, diferansiyel 6geyi ifade eder ve integral
hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Wilmott, 2007: s. 607).

E[f(x)] = Z f(x))dx Denklem 3
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3.4.3 Onem Orneklemesi

1950'de, Onem Orneklemesi terimi, daha dnce "kota 6rneklemesi" olarak bilinmekteydi fakat
kimin tarafindan kesfedildigi konusu tam olarak bilinmemektedir (Andral, 2022: s. 2). 1950°de
yapilan bir arastirmaya gore ti¢ farkli calismada yer aldig: bilinmektedir. Bu ¢aligmalardan biri,
1949°da New York'ta diizenlenen bir IBM konferansinin tutanaklarinda yer almistir. Farkli
bilimsel alanlarda kullanilan Onem Orneklemesi, 6zellikle nadir olaylarin olasiliklarmni ve
etkilerini daha dogru bir sekilde tahmin etmek ve simiilasyonlarin verimliligini artirmak i¢in
tercih edilen bir yontemdir (Glasserman, 1999, 119).

Onem Orneklemesi, bir rastgele degiskenin beklenti degerinin (E[f (x)]), o degiskenin olasi
degerlerinin olasiliklariyla agirliklandirarak hesaplanan ortalamasi olarak tanimlanmaktadir.
Matematiksel olarak, bir fonksiyonun f{x) beklenti degeri, bu fonksiyonun olasilik yogunluk
fonksiyonu p(x) ile carpilip, tiim olas1 x degerleri lizerinden entegre edilerek hesaplanmaktadir
(Glasserman, 1997: s. 1283).

E[f()] = [ f()p(x)dx Denklem 4

3.4.3.1 Alternatif Yogunluk Fonksiyonu ve Onem Orneklemesi

Denklem 5’te yer alan ¢g(x) fonksiyonu, orijinal olasilik yogunluk fonksiyonu p(x) yerine
kullanilan, entegrasyonu kolaylastiran bir alternatif yogunluk fonksiyonudur. Onem
orneklemesi, bu yeni yogunluk fonksiyonu altinda entegrasyonu daha basit hale getirmektedir.
q(x)/p(x) oran1 (Hull, 2008: s.434), orijinal ve alternatif yogunluk fonksiyonlar1 arasindaki farki
dengelemek i¢in kullanilmaktadir.

p(x)

E[f()]=[f)——= e)

3.4.3.2 Opsiyon Fiyatlamasi icin Sayisal Yaklasim

q(x)dx Denklem 5

Monte Carlo, g(x) olarak belirtilen bir olasilik dagilimi altinda rastgele 6rnekler almaktadir. Bu
ornekler, x; olarak ifade edilir ve fonksiyonun degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir (Fouque,
2004: s.6).

E[f(0)] = Z f(x;) ng Denklem 6

Burada n, alinan 6rnek sayisini ifade eder ve bu formiil, 6zellikle » biiyiik oldugunda, entegralin
yaklasik degerini vermektedir.

Alim Opsiyonu I¢in Odeme Fonksiyonu asagidaki gibidir ve Denklem 3, 4, 5 ve 6’te yer alan
x rassal sayilar1 ifadesi uygulamalarda Z olarak ifade edilmektedir (Fouque, 2004: s.6).

f(2) = e"Tmax(0,Sy,e? — K) Denklem 7

Onem Orneklemesi, Z; Monte Carlo rassal sayilar1 temsil sayilar1 temsil etmektedir ve
asagidaki gibi olasilik yogunluk fonksiyonlarina tabi tutulmaktadir (McLeish, 2005: 5.262):

o2
E, [e~"T(Spe?T — K)*], burada p(Z;) ~ N ((7‘ - 7) T, 02T> Denklem 8

2

S
Eqg, [e~"T(Spe?T — K)*], burada q(Z;) ~ N <<log (Eo) - %) T,02T> Denklem 9

Denklem 8 ve 9°de yer alan Ey[e ™" (Spe?T — K)*] ifadesi Avrupa tipi Alim opsiyonunun su
anki degerini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Burada,
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e FEo[-] ifadesi, risk notr ol¢iide (Q) beklenen degeri,

e ¢ 'Tifadesi, siirekli bilesik faiz formiilii kullanilarak hesaplanan indirgeme faktoriidiir,
Burada r risksiz faiz orani ve T opsiyonun vadesine kalan siireyi,

e So baslangic¢ hisse senedi fiyatini,

e 7 ifadesi, hisse senedi fiyatiin log-normal dagilimimni,

o (Spe?T—K)" ifadesi, opsiyonun igsel degerini temsil eder. Burada K kullanim fiyatini
ifade etmektedir.

Denklem 8’de yer alan p(Zr)~N((r—0*/2)T,0°T), bu ifade, Zr'nin normal dagilimin
gostermektedir. Black Scholes modelinde, hisse senedi fiyatlarinin logaritmalarimin degisimi
normal dagilim gdstermektedir. Burada,

e r—c°/2 ifadesi, ortalama getiri oranin,
e ¢ hisse senedinin oynakligin1 (volatilite),
e T opsiyonun vadesine kalan siirediyi ifade etmektedir.

Denklem 9°de yer alan g(Zr)~N((log(So/K)—c*/2)T,c*T) ifadesi, baska bir normal dagilin
temsil eder ve Onem Orneklemesi igin kullanilmaktadir. Bu dagilim, opsiyonun i¢sel degerinin
pozitif olma olasiligimi artirmak i¢in kullanilmaktadir. Burada, log(So/K)—¢?/2 ifadesi, yeni
ortalama getiri oranini, ¢ ve T yine hisse senedinin oynakligini ve opsiyonun vadesine kalan
stireyi temsil etmektedir.

Varyansit minimize etmek ic¢in optimizasyon yaklasimi asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Rubinstein, 2019: 5.159):

f(2)*p(2)
q(z)

Bir rassal degiskenin degerleri ortalamanin hem {iistiinde hem de altinda olabilmektedir. Eger
bu sapmalar1 dogrudan toplarsak, pozitif ve negatif degerler birbirini gotiirebilir ve yaniltict bir
sonug elde edilebilmektedir. Denklem 10°da oldugu gibi sapmalarmn karesini almak( f(2)?),
bu degerlerin hep pozitif olmasini saglamaktadir.

Minimize E l Denklem 10

Onem Orneklemesi ile Alim opsiyon C, fiyat asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Co = L3p( 2P Denklem 11
O_nfzq(z) enklem
Black Scholes Alim opsiyon fiyat1 asagidaki gibi ifade edilmektedir:
1
Co = E)Zf(z) Denklem 12

3.4.4 Sonuclarin Degerlendirme Yontemleri
Ortalama Kare Hata (MSE) asagidaki gibi ifade edilmektedir (Elvira, 2022: s.5):

MSE = % Z?zl(Black Scholes Fiyati — 0. 0. Fiyati)?
Denklem 13
Denklem 13’deki MSE degeri, teorik fiyat ile Onem Orneklemesi yontemi kullanilarak
hesaplanan fiyat (O.0. Fiyat) arasindaki farklarin karelerinin ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. MSE, tahmin edilen degerlerin ne kadar dogru oldugunu o&lgen bir

gostergedir. Diigiik bir MSE degeri, tahminlerin gercek degerlere daha yakin oldugunu
gostermektedir.

Standart Hata (SE) asagidaki gibi ifade edilmektedir (Elvira, 2022: s.4):
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1
n—1

l

SE =

n
(Black Scholes Fiyati — 0. 0. Fiyati)? Denklem 14
=1

Standart Hata, ortalama bir tahminin ne kadar degisken oldugunu gosterir. Bu formiil, teorik
fiyat ile Onem Orneklemesi yéntemi kullanilarak hesaplanan fiyat arasindaki farklarin standart
sapmasint hesaplamaktadir (Chan, 2013: s.75). Standart hata, tahminlerin giivenilirligini
degerlendirmede kullanilir; daha diisiik bir standart hata, daha giivenilir bir tahmin anlamina
gelmektedir.

Ayrica, MSE ve SE degerlerinin karsilastirilmasini kolaylastirmak amaciyla, bu degerler rasyo
olarak sunulmaktadir.

4. Bulgular

Onem Orneklemesi, opsiyon fiyatlamasinda kullanilan bir ydntem olup (Denklem 11), 6zellikle
nadir olaylarin incelenmesinde etkili olmaktadir. Sekil 1'de nadir olaylara nasil yogunlastirilmig
simiilasyon sonuglarin gorseli bulunmaktadir. Her bir ¢izgi, bir simiilasyon sonucunu temsil
etmektedir ve Sekil 1°de yer alan her iki grafik i¢in ise 100 adet ¢izgi, yani simiilasyon sayisi
bulunmaktadir.

Grafigin sol tarafinda, Denklem 8’den yola ¢ikarak, Black Scholes modeline dayanmaktadir.
Hisse senedi fiyatinin ( St ) zaman i¢indeki evrimi gosterilmektedir. Bu kisimda, her bir ¢izgi
asagidaki formiille hesaplanan bir hisse senedi fiyat1 yolunu temsil etmektedir:

u—%az)tﬂr\/fz)

St = Soe<( Denklem 15

Bu durumda, S0=50, r=0.04, T=1 ve 6=0.2 parametre degerleri kullanilmistir. Grafigin sag
tarafinda ise, Onem Orneklemesi yontemi kullanilarak, hisse senedi fiyatinin alternatif bir
yolunun evrimi gosterilmektedir. Bu kisimda kullanilan formiil ve parametreler sunlardir:
So a?

S¢ = Soe<(10g(K) 2 )tMﬁZ) Denklem 16
Burada, S0=50, r=0.04, T=1 ve 0=0.2 parametre degerleri kullanilmistir. Denklem 16°de
goriildiigii iizere, Onem Orneklemesi yontemi, istenen kullanim fiyatma ( siyah gizgi, K=65 )
daha fazla simiilasyon sayis1 atayarak, opsiyon fiyatlamay1 olasi1 degere yakin tahminlerde
bulunmaltadir.

Ayrica, Sekil 1°de yer alan Onem Orneklemsi ile simiilasyonlarin dagilim (sagdaki grafik)
yOniinii ise Sekil 2°de yer alan turuncu dagilimlara gére sekil almaktadir. Her iki grafigin amaci
ise, Onem Orneklemenin arkasinda yatan matematiksel algoritmanin opsiyon fiyatlar
tizerindeki etkisini gorsellestirmektir.
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Sekil 1. Sol Grafik: Black Scholesun Simiilasyon Evrimidir .Sag Grafik: Onem Orneklemesi
ile Simiilasyon Evrimidir.
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Sekil 2'de ise, gosterilen mavi alan, Denklem 7'deki p(Zt) dagilimini, Black Scholes modelin
olasilik dagilimi temsil eder ve 1=0.04, T=1 ve 6 =0.2 parametrelerini kullanmaktadir. Turuncu
alan Denklem 8'deki q(Zt) dagilimini, Onem Ornekleme ile olasilik dagilimi géstermektedir ve
So=50, K=65, r=0.04, T=1, 6=0.2 parametrelerini kullanmaktadir. Sekil 1°’de yer alan
simiilasyonlar, Sekil 2’de yer alan dagilimlar sayesinde olugmaktadir ve bu Tablo 2°de yer alan
nihayi opsiyon fiyatlar etkilemektedir.

Sekil 2. Mavi,Orjinal Olasilik Yogunluk Funksiyonu p(Zt) (Denklem 8). Turuncu, Alternatif
Olasilik Yogunluk Funksiyonu q(Zt) (Denklem 9).

p(Z7) (Denklem 8) ve q(Z7)) (Denklem 9) Dagilimlan

[ plzn)
2.00 q(zr)
1.75 1

1.50 A

0.75 A

0.50 1

0.25 A

0.00 T .
-0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 100

Degerler

Tablo 2’de gériindiigii iizere, Black Scholes (BS) modeli (Denklem 12) ve Onem Orneklemesi
yontemi (Denklem 11) kullanilarak hesaplanan opsiyon fiyatlarini, Ortalama Kare Hata (MSE)
ve Standart Hata (SE) degerlerini, farkli simiilasyon sayilart (1.000, 10.000, 100.000) i¢in
karsilastirmaktadir. Ayrica, MSE ve SE degerlerindeki azalmanin oranlarini (rasyolarini)
icermektedir.
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Simiilasyon sayis1 1.000 oldugunda, MSE ve SE Degerler Black Scholes modeline gére, Onem
Ornekleme yontemi genellikle daha diisiik MSE ve SE degerleri sunmaktadir. Ozellikle K=40
ve K=55 kullanim fiyatlarinda, Onem Orneklemesi yontemiyle elde edilen MSE degerleri ¢ok
daha diisiiktiir. MSE ve SE Rasyolar1 6zellikle K=40 ve K=55 kullanim fiyatlarinda, Onem
Orneklemesi yontemiyle elde edilen MSE degerlerinde biiyiik oranda azalma gériilmektedir
(sirastyla 82.25 ve 189.32 rasyolari). Sonug olarak, Onem Orneklemesi yéntemi, 1.000
simiilasyon sayisi i¢in 6zellikle yliksek kullanim fiyatlar i¢in daha etkili sonuglar sunmaktadir.

Simiilasyon sayist 10.000 oldugunda, MSE ve SE Degerleri, Black Scholes modeline gore,
Onem Orneklemesi yontemi genellikle daha diisiik MSE ve SE degerleri sunmaktadir, ancak
fark 1.000 simiilasyona gore daha azdir. MSE ve SE Rasyolari, 6zellikle K=50 ve K=55
kullamim fiyatlarinda, Onem Orneklemesi yontemiyle elde edilen MSE degerlerinde biiyiik
oranda azalma goriilmektedir (sirasiyla 32.78 ve 102.85 rasyolar1). Sonug olarak, 10.000
simiilasyon sayis1 i¢in Onem Ornekleme ydntemi, 6zellikle orta ve yiiksek kullanim fiyatlari
icin daha etkili sonuglar gozlemlenmektedir.

Simiilasyon sayis1 100.000 oldugunda, MSE ve SE Degerleri, Her iki yontem arasindaki MSE
ve SE farklar1 énemli dlgiide azalmaktadir. Onem Orneklemesi ydntemi hala daha diisiik hata
degerleri sunmaktadir, ancak farklar daha sinirlidir. MSE ve SE Rasyolari, 6zellikle K=60 ve
K=65 kullanim fiyatlarinda, Onem Orneklemesi ydntemiyle elde edilen MSE degerlerinde
bliyiik oranda azalma goriilmektedir (sirasiyla 20.39 ve 66.31 rasyolar1). Sonug¢ olarak,
Simiilasyon sayisi arttik¢a, her iki yontem arasindaki farklar azalmaktadir.

Bu aragtirmada, ayni parametreler altinda gerceklestirilen farkli simiilasyonlar ¢esitli sonuglar
iiretebilmektedir. Ancak, MSE ve SE degerlendirme kriterlerine gore yapilan gézlemler, Onem
Orneklemesi yonteminin diisik MSE ve SE degerleriyle istikrarli sonuglar elde ettigini
gbozlemlenmistir. Chan ve Wong'un (2013: s. 69) calismasindaki simiilasyon sonuglarini
degerlendirebilmek adina, simiilasyon gozlem sayisin1 30 defa tekrarlayarak, ortalama opsiyon
fiyatlar1 iizerinden degerleme kriterlerini hesaplamistir. Bu ¢calismay1 6rnek alarak, Tablo 2’de
yer alan ortalma opsiyon fiyatlarin iizerinden, MSE ve SE degerleri hesaplanmistir.

Tablo 2. Avrupa Tipi Alim Opsiyonlart i¢in Farkli Kullanim Fiyatlarina ve Simiilasyon
Sayilarina Gére Black Scholes (BS) ve Onem Orneklemesi Fiyatlarin Kiyaslamasi. So=>50,
r=0.04, T=1, o0 =0.2

Simiilasyon Sayisi= 1.000

e IES BS Onem Orneklemesi
m Fiyati
Teori MSE SE
K k |Fiyat MSE SE Fiyat MSE SE Rasyos Rasyos
Fiyat u u
12,3 0,14508 0,29150 | 11,9 0,00176 0,09820
40 11,95 3 5 0 ) 4 0 82,25 2,97
45 8,03 | 8.06 0,03076 0,2%550 7.95 0,03591 0,0%260 0.13 2.87
50 4,96 | 4.76 0,04;056 0,2?6070 4,99 0,0(;082 0,0Z)3 80 48.90 2,99
55 2.83 | 3.13 0,01832 0,1%570 2.81 0,0(;046 0,0%210 18932 3.56
60 1,50 | 1.47 0,0(;102 0,1.?)370 1,45 0,0(1292 0,03())270 0.35 4,09
65 075 | 0.74 0,0(;008 0,1(())000 0.73 0,0(;028 0,0 1)800 0.30 5.56

Simiilasyon Sayisi= 10.000
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e IES BS Onem Orneklemesi
m Fiyati
Teori MSE SE
K k |Fiyat MSE SE Fiyat MSE SE Rasyos Rasyos
Fiyat u u
11,9 0,00004 0,09540 | 11,9 0,00013 0,03000
40 11,95 6 0 0 5 9 0 0,29 3,18
45 8,03 | 8,05 0,0(;055 0,0%560 7.99 0,0(;126 0,0%930 0,44 2.0
50 4,96 | 4.86 0,03958 0,02020 4,95 0,0(;029 0,0%350 32,78 2,99
55 2.83 | 271 0,011481 0,0%410 2.84 0,03014 0,01)640 102,85 330
60 150 | 1,50 0,0(;000 0,04(1)240 1,50 0,0%000 0,0 1)020 0.97 4.16
65 0.75 | 0,77 0,00034 0,02960 0.74 0,00002 0,00580 12,66 5.10
2 0 7 0
Simiilasyon Sayisi= 100.000
Kullant | - g BS Onem Orneklemesi
m Fiyat1
Teori MSE SE
K k |Fiyat MSE SE Fiyat MSE SE Rasyos Rasyos
Fiyat u u
11,9 0,00000 0,00953 | 11,9 0,00000 0,00303
40| 1195 ) 0 s 0 L] 544 314
45 8,03 | 8.03 0,0%OOO 0,0%860 $.03 0,0(;000 0,0(())290 0.68 2.97
50 4,96 | 4.96 0,0(())OOO 0,0(())720 4,96 0,0(;000 0,0(())230 0.25 3.13
55 2.83 | 2.83 0,0(())OOO 0,0(())560 2.83 0,0(;000 0,0(())160 0,00 3.50
60 150 | 1,50 0,0%OOO 0,0(())420 1,50 0,0(())000 0,0(())100 2039 4,20
65 0.75 | 0.74 0,00003  0,00290 0.75 0,00000 0,00060 6631 4.83
2 0 0 0
Simiilasyon sayismin artmasiyla Black Scholes modeli ve Onem Orneklemesi y&ntemi
arasindaki  farklarin  azalmasi, biliyilkk sayilar kanununun bir sonucu olarak

degerlendirilmektedir. Bu kanun, rastgele degiskenlerin uzun donemdeki ortalama degerlerinin,
teorik beklenti degerlerine yakinsayacagini belirtmektedir (Mcleish, 2005: s. 98). Dolayisiyla,
bir deney ne kadar ¢ok tekrarlanirsa, drneklem ortalamasinin teorik ortalamaya o kadar
yaklasmas1 beklenmektedir. Bu durum, Black Scholes modeli ve Onem Orneklemesi i¢in de
gecerli olup, artan simiilasyon sayisi, her iki yontemde de hata paylarini azaltarak sonuglarin
daha tutarli ve giivenilir olmasini saglamaktadir. Yiiksek simiilasyon sayilari, her iki yontemin
de gercek degere daha yakin sonuglar vermesine neden olmakta, bu da aralarindaki farklari
azaltmaktadir. Bu prensip, simiilasyon say1s1 arttik¢a Black Scholes ve Onem Orneklemesi gibi
farkli yontemler arasindaki performans farklarinin azalmasini agiklamakta ve finansal
simiilasyonlarda kullanilan farkli yontemlerin, yiiksek simiilasyon sayilar1 ile daha tutarli ve
dogru sonuglara ulasmasini saglayan temel bir istatistiksel prensip olarak kabul edilmektedir.
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5. Sonug ve Oneriler

Bu arastirmanin temel hedefi, finansal literatiirde opsiyon fiyatlama model ¢ergevesinde Onem
Orneklemesi yonteminin kullanimina dair ulusal diizeydeki boslugu doldurmaktir.

Bu amag dogrultusunda, Onem Orneklemesi ve Black Scholes opsiyon fiyatlama modelinin,
hata oranlarini nasil diisiirdiigiinti incelemektir. Elde edilen sonuglar, simiilasyon sayilar1 azalsa
bile Onem Orneklemesi ydnteminin Black Scholes modeline gére etkinligini korudugunu
gozlemlenmistir. Ozellikle, baslangic fiyatmin kullanim fiyatindan uzaklastikca Onem
Orneklemesi yonteminin tahminlerinde tutarliligini yitirmedigi gdzlemlenmistir. Bu sonug,
yatirimcilar acisindan opsiyonun karda olmamasi durumda sonuglarin degerlendirilmesinde
yardimci olabilme olasiligini géstermektedir.

Calismanin bulgulari, simiilasyon sonuglarin gorsellerinde de goriildiigli iizere, nadir olasilikli
olaylarda Onem Orneklemesi kullanimimin, odaklanilan bolgelere dagilimlarin kaydiriimasiyla,
yontemin bu bolgelere daha fazla simiilasyon yonlendirerek nadir olasilikli olaylarin daha
dogru analiz yapma olanagini sagladigini gostermektedir. Ornek olarak, kullanim fiyati
baslangi¢ fiyatindan ne kadar uzaklasirsa, opsiyonun karda olma ihtimali o kadar
belirsizlesmektedir. Bu durumda, kullanim fiyat1 daha uzak olan opsiyonlarin simiilasyonlarin
yogunlastirarak, incelenen bolgeyi mercek altina almaktadir. Risk yonetimi ve portféy yonetimi
alanlarinda, bu yontem riskin yarattig1 belirsizlikler hakkinda daha fazla bilgi toplamay1
saglamaktadir. Ayrica, opsiyonlarin kaldira¢ etkisi gz 6niinde bulunduruldugunda, dayanak
varligin fiyat hareketlerinin analizi son derece dnemli tagimaktadir. Yapilan analizlerin hizi ise
bir diger husustur. Hizla degisen piyasa kosullarinda daha az simiilasyon sayilari ile hesaplama
stirelerinde azalma edebilme ve diisiik hata paylar1 hizli karar alabilme kabiliyetini
saglamaktadir.

Elde edilen bulgular ile uluslararasi literatiirde opsiyon fiyatlandirma modellerinde Onem
Orneklemesi Varyans Azaltma Teknigi iizerine yapilan calismalarda elde edilen bulgular
arasinda uygum oldugu goézlemlenmistir. Ornek ¢alismalar arasinda, Saliby, Marins, ve Santos
(2015) tarafindan yapilan ¢alisma bulunmaktadir. Calismanin sonuglarinda karda olmayan
Alim opsiyon fiyatlarin hata paylarinda azalmalar gézlemlenmistir. Benzer sonuglar ayrica
Boire, Reesor ve Stentoft (2012) elde edilmis. Calismanin diger bir benzerligi ise bu ¢alismada
oldugu gibi kullanim fiyatlara uzaklasan varlik fiyatlarinda Onem Orneklemesinin daha etkili
oldugu ve simiilasyon sayilarinda azalmalara ragmen Onem Orneklemesinin tutarli oldugu
gbzlemlenmistir. Fouque ve Han (2004) tarafindan yapilan ¢aligmanin bulgularina benzer
olarak simiilasyon sayilarin azalmasiyla MSE degerlerin azaldig1 gozlemlenmistir.

Black Scholes modelinin yani sira, Onem Orneklemesi yéntemlerinin Heston, GARCH ve
Heston-Nandi gibi stokastik volatilite modellerinde ve diger Varyans Azaltma Tekniklerinde
de kullanilma potansiyeli bulunmaktadir. Farkli Varyans Azalta Tekniklerin bir arada kullanimi
ise bir diger arastirma konusudur. Ulusal literatiirde, ¢esitli opsiyon fiyatlama modellerinde
Varyans Azaltma Tekniklerinin uygulanmasi konusunda bir boslugun bulundugu ve bu alanin
daha fazla arastirmaya agik oldugu gozlemlenmistir
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