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OPSIYON DUYARLILIK PARAMETRELERININ INCELENMESINE
YONELIK BiR ARASTIRMA
Ali KABAKCI'
Oz

Riskten korunma islemlerine duyulan gereksinim ve alim-satim kararlart
nedeniyle; dzellikle opsiyon piyasasindaki islemciler, yeni ve denenmemis ¢ok fazla
parametreye sahip bir modeli kullanmaktansa, daha az parametre igeren basit bir
fiyatlama modelini kullanmayr tercih etmektedirler. Daha az ve daha giivenli parametreler
iceren bir fiyatlama modeli, kullanisli olmast agisindan daha faydalidir. Bu nedenle tiim
kullanicilar i¢in ortak bir zemine oturmus fiyatlar, piyasa islemcileri agisindan karar
mekanizmalarimin ~ dnemli  bir  unsurunu  olusturmaktadir.  Piyasada  kolaylikla
hesaplanabilen tek ve kabul gérmiis fiyat unsuru; adil bir fiyat niteligi tasimakta ve alim-
satim kararlarimt dogrudan etkilemektedir. Ancak aktérlerin alim-satim kararlart kadar
olusturduklart portféylerini riske karsin korumalart da gerekmektedir. Bunun icin dzellikle

opsiyon islemlerinde, opsiyonlar iizerine gelistirilen duyarliik parametrelerinden
faydalanmak gerekmektedir.

Calismada opsiyon duyarlilik parametrelerinin, opsiyon fiyat degisimine etkisi
incelenmistir. Opsiyon fiyatlar, Geometrik Brownian Hareket ile tiiretilmis hisse senedi
fivatlarindan  olusturulmus ve bu fiyatlar kullanilarak duyarliik  parametreleri
hesaplanmistir. Modelde Black&Scholes Opsiyon Fiyatlama teorisi kullamildig igin,
hesaplamalarda modelin  varsayumlart  kabul edilmis ancak varsayimlarin  bazi
sakincalarina yazin kisminda deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon sozlegmesi, Opsiyon Duyarliligi, Opsiyon Duyarlilik
Parametreleri.

REVIEW OF OPTION SENSITIVITY PARAMETERS
Abstract

Traders of option market prefer to use basic pricing model with few parameters
than use new and untested models due to the need and purchasing decisions of hedge
transactions. A pricing model with less and reliable parameters is beneficial for option
traders in terms of use. Therefore, prices that are commonly received by traders form an
important indicator of decision making for traders. Price that is easily calculated and
generally accepted has fair price quality and affects purchasing decisions directly. Besides
purchasing decisions, traders must protect the portfolios against risk. Thus, especially in
option transactions, option sensitivity parameters which are improved on options should be
used.

" Yrd. Dog. Dr. Dokuz Eyliil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Boliimii, e-mail: ali.kabakci@deu.edu.tr

87



Kabakci, A. DEU SBE Dergisi, Cilt: 14, Sayi: 2

In this research, the effect of option sensitivity parameters on option price changes
is examined. Option prices are formed by deriving stock prices with Geometric Brownian
Movement and sensitivity parameters are calculated by using prices. In research,
Black&Scholes Option Pricing Theory is used so; assumptions of model is accepted but
drawbacks of assumptions are discussed.

Keywords: Option, Option Sensitivity, Option Sensitivities Parameters.

GIRIS

Black, Scholes ve Merton’un olusturdugu opsiyon fiyatlama modeli, ortak
kabul gérmiis varsayimlari agisindan fayda sagladigi i¢in tiim opsiyon islemcileri
tarafindan tercih edilmektedir. Denklem; arbitraj unsuru olarak martingale
kosulunu kabul ettigi i¢in elde edilen opsiyon fiyati tek ve adil olarak
nitelendirilebilir. Gergekten de biitiin islemciler, islemlerini ayni varsayimlar
altinda yapmanin rahathigini tasirlar. Ancak bazi islemciler denkleme birkag
parametre ilave etmektedirler. Formiile duyulan elestirilere ragmen islemciler
belirli bir limit i¢erdigi i¢in 6ngdrii saglanmay1 kolaylastirdigindan Black&Scholes
fiyatlama modelini kullanmaktadirlar (Taleb, 1996: 109).

Black&Scholes fiyatlama modeli ile ortak olarak kabul edilebilir bir
opsiyon fiyatina sahip olunur. islemciler bu basit modele ek olarak bazi bilgi bazli
degisimler olan parametreleri, 6rnegin; sicrama faktorii, oynakligin volatilitesi, faiz
oranlar1 ile baz mal arasindaki korelasyon ve baz malin fiyat degisimlerine
uygulanan degisik istatistiksel degisimleri eklemektedirler (Zhang, 1997: 61-69).
Ozellikle egzotik opsiyonlar gibi ikinci nesil opsiyonlarm kullaniminda, eklenmesi
gereken parametre ihtiyaci agik¢a goriillmektedir.

Modelin temeli, risk yansiz bir sekilde piyasadaki menkul kiymetlerin
taklidine dayanmaktadir. Ancak her arbitrajcinin veya her islemcinin her menkul
kiymeti taklit edemeyecegi oldukca agiktir. Ciinkii ilgili baz varlikta ¢ok sik
olusacak aciga satiglar sebebiyle pozisyonu riskten korumak zor olacaktir (Neftei,
2008: 177-178). Ancak bu durum objektif piyasa degerinin, taklit etme maliyetleri
acisindan farklilagarak arbitrajcilar igin giiclestirildigi anlamina gelmemektedir.
B&S modeli ile islemci i¢in; menkul kiymetin ¢ok kiigiik fiyat dalgalanmalarinin
kabul gormiis bir riskten kaginma stratejisi olan delta yapisim ¢ok fazla
etkilemedigi goriilmektedir.

Diger bir sorun ise; islemci tarafindan alinan hisse senedinin opsiyonun
kullanilma siiresinin sonuna kadar elde tutulma zorunlulugudur. Model, hisse
senedinin alinma karar1 sirasinda hesaplanan dénemlik olan tarihsel varyansin
zamanla beraber siklikla kiigiik degisimler gostererek degisen varyanstan farkli
olmasma dayanmaktadir. “Heteroskedasticity” olarak da adlandirilan, degisen
varyans sorunu; finansal zaman serilerinde dzellikle yiiksek frekansli veriler olan
giinliik fiyatlarin degerlendirilmesinde sik¢a goriilmektedir (Mazibag, 2005: 3-4).
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Genel bir sonug olarak; risk yansiz bir islem amaciyla kullanilan taklit
edilme islemi piyasadaki olasi her bilgiyi icermedigi igin B&S modeli, her islemci
acisindan adil fiyatin hesaplanmasini saglamaya ¢aligir.

Opsiyonlarin fiyat degisimleri, duyarlilik parametreleri ile takip edilmekte
ve hedge islemleri olusturulmaktadir. Opsiyon fiyati bagimsiz bir degisken olarak
kabul edilirse, bu fonksiyonun bagimsiz degiskenleri temelde; volatilite, risksiz
faiz orani, vadeye kalan siire, baz malin fiyat volatilitesi ve opsiyonun kullanim
bedeli olarak Ongoériilebilir. Bu parametrelerdeki degisim, ilerleyen dénemlerde
opsiyon fiyatin1 da degistirebilir. Bununla birlikte, opsiyonun yazildigi baz malin
oOzellikleri arasinda temettii dagitimi, kupon dagitimi gibi 6zellikler de opsiyonun
fiyatin1 etkilemektedir. Calismada kar payr dagitmayan bir sirketin hisse senedi
iizerine yazilmis Avrupa tipi bir alim opsiyonu kullanmildigi varsayilmigtir. Bu
yiizden temel olarak volatilite, vadeye kalan siire, hisse senedi degeri, kullanim
fiyat1 ve risksiz faiz oranlarindaki degisimin, opsiyon degerinde yaratacagi etki
analiz edilmistir.

FiYATLAMA MODELI VE MODEL VARSAYIMLARININ
INCELENMESI

Varsayimsal olarak, yatinmcmin asagida verilen yontemi izledigi kabul
edildiginde;
o Uygulama fiyati S olan bir yil vadeli alim opsiyonunda uzun pozisyona
girmek,

e Aym vadede ve aym kullanim fiyatina sahip satim opsiyonunda kisa
pozisyon almak,

o So6z konusu varligi satin almak,
e Se "miktarmda bor¢lanmak,

Bu stratejinin yaratacagi nakit akist:

C (call fiyat:) - P (put fiyat1) - A (satin alinan varlik fiyat))+ Se™"" olacaktir (Neftci,
2008: 282).

Toplam nakit akimi, vade sonunda hisse senedinin fiyatina baglh olarak,
olusacak ii¢ olasiliga bagldir. Vade sonunda 4, > S, § > 4, ve § = 4, kosullar

birbirinden bagimsiz olarak gerc¢eklesebilir. Opsiyon mekanizmasindan dolays,
vade sonunda saglanan nakit akis1 her kosulda 0 (sifir) olmaktadir.

C-P-A4+Se" =0
P=C-A4A+8Se™"
seklinde kabul edilebilir.

(1)
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Bu iligki, put-call paritesi olarak adlandirilmaktadir. Buna gore uygulama
fiyatinin cari fiyata esit olmasi durumunda alim opsiyonu fiyati satim
opsiyonundan daha degerlidir. Paritenin bir diger sonucu da, elde edilecek nakit
akimimin olasiliktan bagimsiz olarak her kosul i¢in ayni sonucu vermesi ve
piyasada olusabilecek fiyatlama riskini ortadan kaldirmasidir.

B&S modeli temelde 5 varsayima dayanmaktadir. Bunlardan ilk ikisi temel
varsayimlardir ve modelin mantiksal acidan temelini olustururlar. Diger ii¢
varsayim ise dagilim ve kullanilan parametreler hakkindadir (Talep, 1996: 110-
114). Calismanin bu kisminda modele iligkin varsayimlar verilmistir.

ito Prosesi

Ito prosesi, rassal degiskenin bagimsiz olmasi ve dagilim hakkinda bilgi
vermektedir. Modelin kabulii; hisse senedinin fiyat hareketinin rassal yiiriiyiis
modeline, sahip oldugu dagilimin karakteristiginin ise normal dagilim olmasi ile
miimkiindiir. Bu yiizden ilgili hisse senedi fiyat hareketi Brownian hareket olarak
tanimlanmakta, temel karakteristigi simdiki fiyatin, gecmis fiyat hareketlerinden
bagimsiz olmasi bagka bir ifadeyle hafizasiz olmasina dayanmaktadir. Caligmanin
uygulama kisminda bu hafizasizlik unsuru Hurst katsayist aracihig ile
incelenmistir.

Birinci varsayimin diizeltilmesi gergek piyasadaki c¢alkantilarin modele
eklenmesi ile gergeklesebilir. En basit olarak piyasada olusacak likidite bosluklari,
baz malin fiyatini etkileyecektir. Sonugta makroekonomik degisimler biitiin piyasa
enstrimanlarin  degerini ve  volatilitesini  etkileyecektir  (Seviitekin  ve
Nargelegekenler, 2005: 244).

Piyasamin Anlasilabilirligi

Piyasada vergi maliyeti, tazminat maliyeti ve degisim kontrolleri ve islem
maliyeti sz konusu degildir. Bu varsayim bir Oncekine eklenerek islemcinin
pozisyonunu hedge etmek i¢in biiyiilk oranlarda alim-satim islemi
gergeklestirilebilecegi  (gerekirse alim-satim islemi sonsuz biiyiiklikte dahi
olabilmektedir) sonucuna ulasilabilir. Bu varsayim fayda fonksiyonlarimin etkisiz
olmasina yol agmaktadir. Ozellikle islem maliyetlerinin yok sayilmasi ile
islemcinin hedge politikast degismekte ancak adil deger iizerine bir etkisi
olmamaktadir.

Piyasadaki kii¢iik dalgalanmalar, fiyat degisimlerinin ¢ok kiigiik adimlar
halinde degismesine sebep olacaktir. Bununla beraber Mandelbrot (1963)
caligmasinda ilk defa kiigiik fiyat degigsmelerinin kii¢iik fiyat degismelerini, biiyiik
fiyat degismelerinin de biiyiik fiyat degismelerini tetikledigini kanitlamistir. Bu
durum oOzelikle finansal wvarliklarin zaman serilerinde, kiimelenme olarak
goriilmektedir. Islemci B&S modeli dahilinde, kiiciik fiyat hareketlerinin
degisiminde hedge pozisyonunu degistirmeyecektir. Basit olarak delta nétral hedge
stratejisi uygulayan islemci biitiin kiiciik fiyat dalgalanmalari esnasinda hisse
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senedinde ters pozisyon almayacaktir. Sonug olarak hedge isleminin dogas1 geregi,
siireksiz sayilabilecek kadar uzun bir donemde dahi, siirekli kabul edilen bir
pozisyonun hedge edilmesi kesikli bir karakter tagiyacaktir.

Sabit Volatilite

Modelde, giinliik degisimlerin dagiliminin bilinen varyans ile ayni oldugu
diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda bu varsayim ile menkul kiymetler arasindaki
korelasyonun sabit oldugu kabul edilmektedir. Tarihsel volatilite kullanilmasina
karsin, gosterge volatilitenin stabil olmamasi hesaplanan vega fonksiyonundan ¢ok
farkli bir volatilite duyarliligina sahip olunabilecegini gdstermektedir. Bu nedenle
delta hedge ile korunan pozisyonda gerceklesebilecek kayiplar da artmakta ve
pozisyon daha riskli hale gelebilmektedir. Model tarihsel volatilite teriminin
diizeltilmesi ve yeni bir parametre eklenmesi ile ¢ok daha iyi sonuglar verecektir.
Genel olarak volatilitesi gorece yiiksek varliklarin hedge isleminde gamma
fonksiyonu tercih edilmektedir. Bu sekilde pozisyonun fiyat degisimlerine karsin
duyarlilig1 daha hassas olarak ol¢iilebilmektedir.

Geometrik Brownian Hareket

Varliklarin  hareketleri Geometrik Brownian Hareket olarak kabul
edilmektedir. Bunun anlami; getirilerin logaritmalarmin beklenen varyansinin
daima sabit oldugudur. Ancak finansal varliklarin getiri dagilimlari her zaman
lognormal dagilmamaktadir.

Gergek finansal varliklarin getiri serilerinde ¢alisilirken; varyansin zaman
icinde degistigi, kalin kuyruk veya sivri bir tepeye sahip, simetrik olmayan
dagilimlarla karsilasiimaktadir (Unal, 2008: 340). Ancak, finansal varliklarm
ortalama getiri degerlerinin kabul edildigi gibi sifira olduk¢a yakin oldugu

gbzlemlenmistir.
Sabit Birikim Parametresi (Drift)

Islemci i¢in vadeli yapismin egrisinin egimi daima sabit olmalidir. Bu
varsayimin 2 sonucu vardir. Geometrik Brownian Hareket’in igerisinde yer alan
Drift teriminin (kestirilebilir terim) degisim oram ile varlik fiyatlarinin degisim
oram genellikle ve siklikla korelasyon gosterir. Bu faiz oraninin sabit olmadigi
diisiiniilerek kolayca kabul edilebilir. Sonu¢ olarak drift terimi paralel bir dogru
gibi hareket etmez.

Modelin kabullenmelerinden birisi de; wvarlik getirilerinin normal
dagilimidir ki; normal dagilim iki temel momentten olusan bir dagilimdir. Bu
temel 2 moment dahilinde, beklenen degeri veya ortalamasi (i )ve varyansi (o)

zaman i¢inde degismeyen olan simetrik bir dagilimdir. Basiklik degeri 3 ve
carpiklik degeri 0 kabul edilir. Bu nedenle getiri dagilimi histograminin kuyruklari
kalin veya ince olmamaktadir. Dolayisiyla normal dagilima dayali stokastik
stirecler; diizgiin ve agiriliklar1 olmayan patikalar izlerler.
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B&S modeli genel olarak bir martingale yaklagimidir. Vade sonunda elde
edilecek getiri ancak ve ancak risksiz faiz oram1 kadardir. Opsiyon fiyatlama
acisindan bu model binominal dagilimin, Geometrik Brownian Hareketi ile
¢oziimlenmesine dayanmaktadir. Modeli olusturmak i¢in belirli piyasa
varsayimlarimin yapilmasi gerekmektedir. Bilgisel etkin bir piyasanin varligi, islem
maliyetinin olmayisi, piyasanin homojen olmast bu varsayimlarin basinda
gelmektedir. Piyasa riskli ve risksiz birer varliktan olusuyor ise;

dB, =rB,dt risksiz varligin fiyat degisimini gostermek iizere, )

B, = " risksiz varhign fiyat fonksiyonunu olusturmaktadir. 3)

dB, "o N - e

7 =re" risksiz varligin fiyatinin zamana bagh degisimi olmaktadir. 4)
t

Riskli varlik olan hisse senedinin fiyat degisimi Geometrik Brownian
Hareket olarak kabul edilirse;

ds, = uSdt +oS,dW, (5)
olarak kabul edilir.
Fiyat denkleminin ¢6ziilmesi agisindan ilgili varligin getiri dagiliminin

normal dagilima uygun oldugu kabul edilirse,
S, =8 exp{ow, + (i —o’/2)t}olarak  riskli  varhgin  fiyat  denklemi

belirlenir. @, = {®, ,+®, } notasyonu; portfdyii olusturan bu iki varhign

portfoydeki agirligin1 géstermek {izere,

Toplam Varlik Degeri: V,(®,) =®, ,B, +®, S, fiyat hareketlerine bagh

1,t7t 2.t
olarak belirlenir. Ancak; modelleme acgisindan, dénem sonu toplam varlik
degisiminin, portfoydeki varliklarin agirliklarindan  etkilenmedigi  kabul
edildiginde; av,(®,)=(d®,,)B, +(d®,,)S, =0drr.  Bununla  birlikte

@,, D, oranlarinin degisimi portfdyiin degerini de etkilemektedir.

Piyasanin martingale kosulu tagimasi ve piyasada arbitraj gergeklesmemesi
durumunda, beklenti degeri getirilerin ortalamasmin risksiz faiz oranina esit
olmasimi saglamaktadir. Beklenti kosulu i¢in risk-nétral uyarlanmis (Q) olasiligi
altinda portfoylin getirisi; £ Q(Rt) = rrisksiz faiz oranina esit ve zamandan

bagimsizdir. Risk-ndtral olasilik kosulu altinda risksiz  varligin  getirisi
degismemektedir, ¢iinkii risksiz finansal varliklar getirilerinde bir belirsizlik unsuru
tagimamaktadirlar. Riskli ~ varhign  getirisi icin  fiyat  degisimi:
ds, =rSdt+ oS dWF fiyat degisimi fonksiyonu halini alir.
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Risk-notral olasilik kosulu altinda fiyat degisiminin beklenti degeri;

E Q( c?’ ] = r risksiz faiz orani olarak kabul edilir.

t
Bu kabullenmeler altinda; riskli varligin {izerine yazilmis T vadeli Avrupa
tipi alim opsiyonunun degeri; X =max(S, —K,0)ile gosterilir. Piyasada

belirsizligin olmamasi durumunda alim opsiyonu; T aninda X degerini
saglamalidir.

V(®)=X igint amnda opsiyonun degeri;

n(t,X)=e"E°(X |F)beklenti degerinin risksiz faiz orami ile iskonto
edilmesine dayanmaktadir.

Baz varligin fiyat hareketi icin; S, =S, exp((r — o>/ 2)dt + odW, olarak

kabul edilir. Burada Wiener siirecinin (dW,) normal dagildig: kabul edilmektedir
(Onalan, 2004: 276-281).

¥y = dW,igin; Avrupa tipi alim opsiyonunun degeri

C=e"™ J.(S, exp{¢—0o’/2(T—t)+oy}—K) expy* (AT —t))dy (6)

C, =S,N(d,)-Ke " °N(d,)
§=T-t

N(d) = 12y @

1 d
—— | €
N2 ,J;
In(S,/K)+(r+0°/2)8

o6
dy=d, —o~5

d]

seklinde ¢oziimlenmektedir.

Onceki ¢oziimlemede kabullenmeler dahilinde, opsiyonun fiyati
(f(t,S,)); zamana ve dayanak varlik fiyatina gore degisim gostermektedir.

Ito-Lemma yontemi kullanilarak;

of of 10°f ,. of . . o
df =| u=—+=>+=-""Lo°S* |dt + -~ oSdW opsiyon fiyatim belirleyen iki
f{“% o 208 as
degiskene gore opsiyon fiyat degisimi belirlenir.
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oS ot 20S?
zamanda degisiklikler de incelenebilmektedir.

2
Af = ( 7 8 + I + lﬂgz S2 ]At + %gSAW Euler metodu uygulanarak kesikli

0
Denklemdeki %GSA W terimi, ¢6ziimii zorlastirmaktadir. Bu yiizden bazi

varsayimlara ihtiya¢ duyulur. Kisa pozisyon alinan bir opsiyon ve uzun pozisyonda
bulunan hisse senedinden olusan bir portfoyiin varligi icin portfoyiin degeri;
I seklinde verilmis olsun.

[1=®S - 1(S,¢)igin portfdyiin degerindeki kesikli degisim;
ATl = DAS — Af(S,t) seklinde gosterilebilir.

Portfoy deger degisimi denkleminde, opsiyon deger degisimi terimi yerine
yazilirsa

2
AH:CD,uSAt+CI)oSAW—,uS@At—@At—l%azSzAH@oSAWhalini
oS o 208 oS

almaktadir.

o

Pozisyonu korumak igin en uygun oran @ Zg secilerek (delta-notral

hedge orani) denklem ¢dziime ulagir:

o o S I 1) 0,
All== uSAt +—=—SAW — S — Nt ——— Nt ———- 0" S" At + = aSAW 8
5" s BN aY 2a as ®
seklini  almakta  ve  sadelestirilmektedir. =~ Denklem,  buradan da

2
All = —g At — l% o%S? At halini almaktadir.
ot 208

Piyasa varsayimlar1 dahilinde; portfoy getirisinin sabit ve risksiz faiz
orammna esit oldugu kabul edilmisti.

AlT=rI1Atigin;

0 10°
AH:rHAt:——J;At———fO'ZSZAt )
ifadesine denk olur.
Bu esitlik igin portfoy degeri (1), %S — f(S,t) (opsiyon primi) yerine

konulursa, Black&Scholes denklemi tekrar elde edilir (Yildirak, 2008: 69-71).
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2
LA/ LY o (10)
ot oS 2 oS

C=e""" T(S, exp{(—0”/2)(T~1)+ay} - K) expt-y* (AT~ 1))dy (11)

C,=S,N(d,)-Ke ™ N(d,)
0=T-t

L (12)
N(d) =5 J.e”“/zdx

In(S,/K)+(r+07/2)8

= -

d,=d —c/s

seklinde ¢Oziime ulasilabilir.

d,

Bu degerleme yonteminde opsiyon degeri hisse senedinin beklenen
getirisine dayanmamakta, belirsizlik unsuru tagimayan risksiz faiz oranina gore
belirlenmektedir. Yukaridaki boliimde verilen ¢6ziimlemelerin verilis amaci da
varsayimlarm anlagilmas: ve modelin dziimsenmesidir. Biitiin piyasa aktorleri
tarafindan bilinen baz varlik ile ilgili fiyat, anlasma fiyati, ve baz varligin
getirisinin standart sapmasi gibi bilgilere dayanmaktadir. Modelin adil fiyat unsuru
tiiretmesi bakimindan kullanish olarak kabul edilmesinin nedeni bu varsayimlar
olarak gosterilebilir.

Formiilasyondaki N(d) terimi riske gore diizeltilmis alim opsiyonun karda
sona erme olasilig1 olarak tanimlanabilir. Opsiyonun karda olmasi durumunda
kullamlabilirligi yiiksek ise her iki N(d) terimi de 1’e yakin olmalidir. Boylece alim

opsiyonun degeri S, — Ke " ifadesine esit hale gelir. Bu ifade put-call paritesi
tanimina olduk¢a yakindir ki; donem sonundaki toplam nakit akiminin sifira
esitlenmesini kabul etmektedir. Buna gore opsiyonun uygulamaya konulacag: kesin
olarak kabul ediliyor ise, simdiki degeri S,olan hisse senedinin kullanimina

yonelik hak dahilinde, Ke " ile siirekli olarak risksiz faiz orani ile iskonto edilerek
olusan anlagmanin degerinin bugilinkii degeri kadar ylkiimliilik kabul
edilmektedir. N(d) terimi sifira yaklastikca, benzer sekilde opsiyon zararda oldugu
icin kullanilmayacaktir. Bu durumda alim opsiyonunun degeri sifira oldukga
yakindir. Bu terim parada olma yilizdesi olarak da diisiiniilebilir.

Paydadaki O'\/T kavrami da opsiyonun Omrii boyunca hisse senedi
volatilitesine bagli olarak karda ya da zararda kalma tutarimi ayarlamaktadir. Eger
hem hisse senedinin volatilitesi, hem de vadeye kalan siire kiiciik ise belirli bir
yiizde oranina gore opsiyon karda ise karda kalmaya devam edecektir.
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Yoruma agik bir nokta ise olusturulan baz varligin volatilitesinin farkli
fiyatlamalara yol ac¢masidir. Hisse senedi getirisinin standart sapmasi
hesaplamalarindaki farkli yaklagimlar fiyat oynaklig1 verisini etkilemekte ve B&S
modelinin diizgiin ¢alismamasina neden olmaktadir. Yatirimcilar hisse senetlerinin
volatiliteleri ile gosterge volatiliteleri karsilastirir, eger gercek standart volatilite,
gosterge volatiliteden daha biiyiik ise opsiyonun alabilecegini diigiiniirler.

Diger bir yaklasim ise vadelerine aymi siire kalmis opsiyonlar igin
kullamlir. Volatilitesi yiiksek olanin daha yiiksek degerden fiyatlandirilmasi
kaginilmaz olacaktir. Ciinkii fiyat diizeltmeleri i¢in daha yiliksek standart sapmaya
ihtiyag vardir. Uzmanlar yiiksek gdsterge volatiliteye sahip opsiyonlar: satar, diigiik
gosterge volatiliteye sahip opsiyonlari ise alirlar.

Cesitli vade ve anlagma fiyatlarinda opsiyon portfdylerinin duyarliligi en
iyi sekilde koruma oranlar1 hesaplanarak Sl¢iiliir. Bir opsiyon yatiriminin koruma
orani; hisse senedinde gerceklesen bir birimlik deger degisiminin, opsiyon fiyatini
kag birim degistireceginin 6l¢iilmesidir. Alim opsiyonlarinda pozitif koruma orani,
satim opsiyonlarinda ise negatif koruma orani s6z konusudur. Bu terim ayni
zamanda opsiyon fiyatinin baz malin fiyatina goére duyarhiligi olan Delta
duyarliligini olusturur.

Bir alim opsiyonu i¢in koruma orani1 N(d,;), satim opsiyonlar1 i¢in N(d,)-1
olmaktadir. N(d), standart normal dagilimda d’ye kadar olan alanm1 géstermektedir.
Bagka bir ifadeyle N(d), alim opsiyonunun koruma oraninin pozitif ve 1’den kiigiik
oldugunu gostermektedir.

Ayni sekilde, baz malin fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, volatilite ve faiz
oranlar1 degistiginde, vadeye kalan siire kisaldiginda opsiyonun degeri
degismektedir. Tim bu degisim oranlart opsiyon duyarhliklar1 olarak
adlandirilmaktadir.

Koruma oranlarimin 1’ kiigiik olmasi, opsiyonlarin kaldirag saglamasi ve
hisse senetlerinin fiyat degisimlerine duyarli olmasi kosullarinda bir c¢eligki
yaratmamaktadir. Her ne kadar hisse senedinin fiyat artis1 karsisinda opsiyon fiyati
cok daha az artsa da, opsiyon fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarindan ¢ok daha az
olmalar1 sebebi ile opsiyonlarin getiri volatiliteleri hisse senetlerinin getiri
volatilitelerinden fazladir.

Bu nedenlerden dolay1 opsiyon portfoylerinin yonetiminde; opsiyon
duyarliliklari, yatirimer agisindan; 6zellikle dinamik hedge islemleri ve portfoy
olusumu i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Bu degiskenlerin deger ve isaretleri, portfoyii etkileyen temel degiskenlerin
portfoyli nasil ve hangi yonde etkileyecegini gostermektedir. f parametresi alim

(call) ve satim (put) opsiyonlarinin degeri oldugu kabul edilirse; bes temel opsiyon
duyarlilig1 asagidaki sekilde gosterilebilir.
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Delta duyarliligs; opsiyon degerinin opsiyonun yazildig1 baz alinan varligin

fiyat degisimine gore duyarliligini; A = %

Gamma duyarliligi; delta deger degisimlerinin baz alinan varligin fiyat

degisimlerine duyarliligini; T = oA
oS

Vega duyarhiligi; opsiyon degerinin volatilite karsisinda duyarliliging

s
oo
Rho duyarliligi; opsiyon degerinin risksiz faiz oram1 karsisinda
duyarliliging;. p:a_f
or

Theta duyarliliglt ise; opsiyon degerinin opsiyonun kullanilabilecegi

zamana karsm duyarhiligini, @:_giélgmektedir. Theta duyarliliginin negatif
T
isaretli olmasinin nedeni zaman ilerledikge; (opsiyonun vadeye kalan siiresi

azaldik¢a) opsiyonun degerinin azalmasidir.

METODOLOJI VE UYGULAMA

Cahismada B&S formiilinden opsiyon duyarhiliklar1 elde edilmis ve
duyarliliklarin istatistiksel olarak anlamlilig1 incelenmistir. Geometrik Brownian
Hareketi ile giinliik hisse senedi fiyatlar tiiretilmis ve bunlara baglh olarak B&S
modelinden Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatlar1 olusturulmustur. Calismanin son
boliimiinde ise elde edilen alim opsiyonu fiyatlarinin uzun dénem hafiza etkisi
incelenmistir.

B&S formiiliine gore;
C,=S,N(d,))-Ke " N(d,)
P = Keirb\N(_dz) _StN(_dl)
o=T-t

N = o 13

NPT
_In(S,/K)+(r+0?/2)8
= ~

dy=d, -5
olarak formiilize edildiginde;

d,
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Alim opsiyonu i¢in delta ¢oziimii;

_ -ré
A= 1 = 8_C = O(S,N(d,) — Ke " N(d,)) = N(d,) olarak bulunur.
oS oS oS
Satim opsiyonu i¢in delta ¢oziimii;
_ O _oP _O(=S,N(-d,)+Ke" N(-d,)) _
oS oS oS

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu i¢in gamma ¢dziimil niimerik olarak ayn
sonucu vermektedir; alim opsiyonu i¢in gamma ¢6zimii;

(=d,) =1-N(d,) (14)

2 2 -5 1 y —x?/2
_OA_0°C_0°(S,N(d)-Ke " N(d,)) _0(N(d,)) _ a[ﬂjwe de

TS oS 0’s as
oS
x? a1 —d?
e 2 e 2
- (15)
Sos~2r V27 Sos
seklinde ¢6ziimlenir.
Alim opsiyonu i¢in Rho duyarliligi ¢6ziimii;
oC  O(S,N(d,)-Ke " N(d
_0C_ OGN~ Ke TNE)) _ seoroy(a,) (16)
or or 2
Satim opsiyonu i¢in Rho duyarlilig1 ¢6ziimii;
oP  O(-S,N(—d,)+Ke " N(—d
7 ( t ( ]) e ( 2)):_5Ke—r5N(_d ) (17)
or or 2
Alim opsiyonu i¢in Theta duyarliligi ¢6zimii;
_x2 d, )
_rs Se? o S 121 (18)
0C O(S,N(d,)—Ke ">N(d,)) e 5 e’ o
@=-—""= ' 1 2 e 7K N d — _ s
oT T Dols ¢ “ J2r2s rkemNe,)
Satim opsiyonu i¢in Theta duyarlilig1 ¢éziimii;
- 4 o
&P_A-SN)+Ke"Ny)__Se o _Sec

®=

7 J = KLéb

-0
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Satim ve alim opsiyonlari i¢in Vega duyarliligi ¢6ziimii aymidir;

(b ) o5 |
) —— |e™ dx X -4
ASN() ~Ke"N(dy)) _ g \V27 _Se’ i _Se’

oo oo J2r 2z

0

y=9 _ JT| (20)
oo

Daha once de belirtildigi gibi, opsiyonlarin degerini risksiz faiz orani,
vadeye kalan siire, baz malin fiyati, volatilite ve kullamm fiyati direkt olarak
etkilemektedir. Ancak kullamim fiyati; basit Avrupa opsiyonlar1 i¢in sabit olarak
anlagma yapildiginda belirlendiginden, sabit bir parametre olarak kabul edilmistir.
Herhangi bir opsiyon i¢in zaman iginde olusabilecek deger farki bu duyarlilik
terimleri ile test edilebilmektedir. Oyleyse T anindaki bir opsiyonun degeri ile t
anindaki bir opsiyonun deger farklarinin opsiyon duyarliligindan kaynaklandigi
diisiiniilebilir. Bu duyarlilik terimleri igin;

T > t durumunda;

Volatilite ve risksiz faiz oranlar1 sabit kabul edildiginde;

o o o o o &f &f &f &f &f
S 1o, K)=f(S.r,o,t,K)+—+— 2 +2 42 4 2/ O O 9J “J  (21)
S /Suro S o o do K o o ot ek A

icin niimerik olarak ¢oziimlenebilir oldugunu varsayilsin.

Yukaridaki denklemde goriildiigii iizere fark terimlerinden bazilari,
duyarlilik parametreleridir. Bu kabullenme ile s6z konusu duyarlilik terimlerinin;
fiyat farki denkleminde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi halinde yukaridaki
kabullenme kanitlanmis olacaktir.

Model olarak olusturulan denklem;

of of of of O°f
Sy,r,o.T)=f(S,,r,o,T-D+——+——+"—+""—+ — 7
TG )= Y ostor T Tao T s @2)
seklinde kabul edilmistir.

Temel olarak giinliik opsiyon fiyati degisimlerinin, bir giin 6nceki opsiyon
degerine ve swrasiyla Delta, Theta, Rho, Vega ve Gamma olan duyarhliklarla
aciklanmaya calisilmistir. Model i¢in bazi kabullenmeler yapilmistir. Sézkonusu
kabullenmeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Alim opsiyonu (call) i¢in kabul edilen parametre degerleri

S(0); 100

[IH 0.005

dt; 0.00274 (1 giin)
o; (Volatilite) 0.05

R; (Risksiz faiz) 0.05

Kullanim fiyati; 110

Vade; 1 yil
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S degeri; 0 aninda opsiyon yazildiginda hisse senedinin kabul edilen
degeridir ve 100 para birimi olarak kabul edilmistir. u degeri; hisse senedinin
ortalama getiri oran1 olarak kabul edilmis ve 0 degerine olduk¢a yakin segilerek
rassal yiiriiyiis hipotezine de uygunlugu saglanmustir. Ilgili zaman degisimi 1 giin
icin secilmis ve opsiyonun vadesi yazildigi andan itibaren 1 yil kabul edilmistir.
So6zlesmenin kullanim fiyati ise 110 para birimi olarak belirlenmistir. Risksiz faiz
ve volatilite degerleri donem boyunca sabit olarak kabul edilmistir ki bu
kabullenme B&S modelinin varsayimlari arasindadir.

Sekil-1: Tiiretilen giinliik hisse senedi fiyatlar

200

£0 1760 750 200 260 300 | 380

—— STOCK

Tiiretilen fiyat grafigi incelendiginde, hisse senedi fiyatlarmin anlamlilig
acgisindan belirlenmis bir destek eklenmistir. Bu destek noktast 100 para birimi
olarak kabul edilmistir. Bu sayede tiiretilen hisse senedi fiyatlar1 iizerine yazilacak
alim opsiyonu degerleri, ilgili zaman aralig1 dahilinde sifirdan farkli ve pozitif
olarak elde edilmistir. Bu pozitif degerler, regresyon modelinin kurulmasi ve
modelin anlamlilig1 agisindan oldukea faydali olmustur.

Regresyon modeli; CALL, = CALL,_, + (Afiyat)
CALL;=CALL7,+DELATACALL+GAMMACALL+RHOCALL+THETACALL+VEGA (23)
olarak kabul edilmistir.

Sekil 2: Alim opsiyonu fiyatlar

80

70
80
50
40 -
30 4
20

10 4

o]

50 Yoo 450 200 250 300 350

—— CALL

Alim opsiyonu grafiginde dikkat ¢ekici nokta; fiyat-zaman grafiginin
belirli bir trende sahip olmayisi, degerlerin devamli araliklarda degiskenlik
gostermesidir. Bu tip bir yapr fraktal olarak kabul edilebilir. Fraktallar tuhaf
resimleri olan, matematiksel nesnelerdir, biitiin diizeylerde ve biitiiniin pargalari
icinde aym diizensizligi gosteren bir obje veya yapilardir (Hacisalihoglu;
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2007:150). Bu tip yapilarda gozlenen ilk 6zellik kendi iginde tekrarli yapilar
halinde olmasidir. Bu asamadan sonra incelenmesi gereken alim opsiyonu fiyat
dizisinin uzun dénemli hafizaya sahip olma durumunun incelenmesidir.

Tablo 2: Denklem parametrelerinin anlamlilig1

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
DELTACALL -172.8355(**%) -19.0776
RHOCALL -0.643469(***) -18.15571
THETACALL -28.95422(**%*) -19.26344
VEGA -5904.163(*) -1.634568
CALL(-1) 0.4468(***) 15.99241

Not: Denklemde bagimsiz degisenlerin anlamlilik katsayilart * ve *** gseklinde katsayr degerinin
altinda verilmigtir. * ve *** degerleri sirasiyla 15% ve 1% anlamlilik diizeylerinde kabul edildigini
gostermistir.

Tablo 3: Kurulan Modele Ait Istatistiksel Degerleme Sonuglari

R’ 0.959829 Log likelihood degeri -1019.817
Diizeltilmis R-KARE 0.959381 Akaike Bilgi Kriteri 5.631188
Durbin-Watson Degeri 1.149198 Schwarz Kriteri 5.68472

Denklemde R” degerinin yiiksek ve Durbin-Watson degerinden biiyiik
oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglar altinda kurulan regresyon denklemi segilen
bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskeni tatmin edici derecede aciklamistir.
Ayrica zaman serilerinde olduk¢a sik goriillen sahte regresyon sorunu
gbzlemlenmemistir.

Kurulan modelde tek aykirilik, gamma parametresinin kabul edilebilir
anlamlilik seviyesinde olmamasi nedeniyle denkleme dahil edilemeyisidir. Bununla
beraber vega parametresinin arzu edilen %35 anlamlilik diizeyinde olmamas1 ancak
%15 anlamlilik diizeyinde kabul edilebilecegi goriilmektedir. Her iki olumsuzlugun
nedeni olarak Geometrik Brownian Hareket ile fiyatlarin giinliik veriler olarak
tiretilmesi gosterilebilir. Gamma parametresi hakkinda “temel olarak opsiyon
fiyatlarmin baz varlik fiyatimin ikinci tiirev degeri oldugu i¢in bu derece kiigiik
fiyat dalgalanmalar1 ile diizgiin ¢aligmamaktadir” sonucuna varilabilir. Ayni
sekilde; vega parametresinin anlamliligin1 etkileyen birincil unsur opsiyon
fiyatlarmin deterministik bir trende sahip olmaktan uzak olmasi, hatta fraktal bir
yapi olarak gozlemlenmesi olasidir.

Ikincil olarak B&S modeli baz alindig1 igin; modelin kabullenmesi olan
donem igindeki sabit risksiz faiz oram1 kabullenmesinin, segilen dénem igerisinde
opsiyon fiyatlarinin faiz oranina karsi duyarliligini anlamsiz hale getirmis oldugu
kabul edilebilir.

Call fiyatlarmin zaman grafigi incelendiginde; karmasik bir yap1
olusturdugu goriilmektedir. Bu yiizden hafizasizliginin incelenmesi, bir yandan
fraktal yapinin irdelenmesine diger yandan B&S modelinin varsayimlarinin test
edilmesine olanak saglamaktadir.
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(R/S), =c*t"formiili Hurst sabitinin belirlenmesine  yardimet

olmaktadir. Bu denklemde, (c) sabit katsayi, (H) Hurst iistel katsayisi, (R)
kiimiilatif toplamdan sapma degerleri, (S) kiimiilatif toplamin standart sapmasi ve
(t) ise zaman parametresidir. Coziimlenmesi i¢in denklemin her iki kisminin
logaritmasi alinmis ve istel durumdaki Hurst degeri logaritmik &zellik sonucu
dogrusal bir katsayrya doniligmiistiir. Hurst iistel katsayist (H)’nin tahmin
edilebilmesi i¢in her iki tarafin da logaritmasinin alinmasi yeterli olmaktadir.
Regresyon denkleminin egimi ise Hurst katsayisinin kendisi haline gelmektedir
(Ural ve Demireli, 2009: 250-251).

Calismada hesaplanan regresyon egiminin 0.3465 bulunmasi ve 0.5’den
kiigiik olmasi; ilgili zaman serisinin uzun donem hafiza etkisi gostermedigini
kanitlamistir. Bu sonug itibariyle; B&S modeli kullanilarak tiiretilen opsiyon
fiyatlarmin hafiza etkisi gostermedigi ve modelin varsayimlarinin testi
saglanmustir.

SONUC

Calismada; opsiyon duyarliliklari istatistiksel olarak incelenmistir. Opsiyon
fiyat serisindeki fiyat farkliliklarin nedeni olarak; temel opsiyon duyarliliklari
kabul edilmis ve ispatlanmistir. Bu nedenle duyarlilik parametrelerinin opsiyon
portfoylerinin yonetiminde 6zellikle dinamik hedge ve alim-satim islemlerinde
oldukg¢a 6nemli parametreler oldugu kanisina varilmistir. B&S opsiyon modeli gibi
adil fiyat {iretme niteligi tasiyan bir model {izerinden {iretilen opsiyon
duyarhiliklari; sabit volatilite, sabit risksiz faiz oram1 ve asir1 olmayan patikalar
izleyen bir hisse senedi kabullenmeleri altinda dahi 6zelikle hedge islemleri igin
oldukg¢a dnemli bir karar mekanizmasidir. Ozellikle fiyat dalgalanmalarinin yiiksek
oldugu kriz donemlerinde, opsiyon piyasasmin belirsizliginin azaltilip saglikli
karar  verilebilmesi acisindan bu parametrelerin  kullanilabilir ~ oldugu
gbzlemlenmistir.

Bununla beraber ¢alismada “opsiyon fiyatlarmin hafizasiz olma” durumu
incelenmis ve varsayimlara uygun oldugu goézlemlenmistir. Fiyat serisinin Euclid
geometrisinden uzak, karmagik bir cisim niteligi tasimasi fiyat hareketlerinin
yorumlanmasinda fraktal geometrinin kullanilmasini gerektirmektedir. Ozellikle
piyasadaki hareketliligin artmasi1 ile elde edilecek seriler ancak bu sekilde
yorumlanabilir bir hal almaktadir.
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