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OZET

Bu ¢alismada varant yatirimcilarimin  volatilite algilarina etki eden faktorlerin
belirlenmesi amaglannugtir. 2012 yilinda BIST’ de islem gormiis BIST-30 endeksine dayali 61 alim
varanti ve bu varantlarin iglem gordiigii toplam 3.187 giin verisi kullamilarak énce ilgili piyasa igin
etkin opsiyon fiyatlama modeli belirlenmis, daha sonra etkin modelin belirledigi fiyatlar: piyasa
fivatlarina esitleyen volatilite degerleri bulunarak bu degerlere etki eden faktorler ile regresyon
analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, dayanak varlik kapanis fiyati, varantin vadesine
kalan giin ve Tiirk Lirasi Bankalararasi Satis Orami arttikca yatirimcr tarafindan algilanan
volatilitenin azaldigi, varantin kapanis fiyati arttikca algilanan volatilitenin arttigi, pazartesi giinii
icin algilanan volatilitenin yiiksek oldugu, varant ihraggisimin volatilite algisina etki ettigi ve
enflasyonun dort donemlik artistan sonra azalis gosterdigi ilk ayda, volatilite algisim diigtirdiigii
sonug¢larina ulagilmistir.
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Factors Affecting the Volatility Perception of Warrant Investors: An
Empirical Research on BIST

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the factors that affect the volatility perception of
warrant investors. By using 3.187 daily data of 61 call warrants whose underlying asset is BIST-30
Index and traded on BIST in 2012, firstly efficient option pricing model for the related market is
confirmed and then volatilities that equalizes the efficient model prices to market prices are
calculated and regression analysis is applied to determine factors that affect the volatility. The
results of the analysis are revealed that if the closing price of the underlying asset, the days to
maturity of the warrant and Turkish Lira Interbank rate increase, the volatility perceived by
investors will decrease. Also, there is positive relationship between the closing price of warrants
and the perceived volatility. In addition perceived volatility is higher on Monday and first decrease
in inflation after 4 months increase reduces the perceived volatility.
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GIRIS

Finansal opsiyonlar, bir hakkin kullanimini keyfiyete birakan sdzlesme
tiirleri olup (Aksoy ve Tanrioven, 2007:502) ¢ok kiiciik sermaye ile ¢esitli iiriinler
iizerine bilylik tutarlarda yatirim yapma olanagi taniyan, normal yatirimlara gore
daha riskli yatirnmlar olarak kabul géren ve riski sevmeyen yatirimcilarin da riske
karst korunmasina olanak saglayan (Ceylan ve Korkmaz, 2008:601) finansal
araglardir. Opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis hali olan varantlar
da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak varligi satin almadan dayanak varlik
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iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma imkéan1 verir. Varantlar,
opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik ya da
gostergeyi, onceden tespit edilmis bir fiyat {izerinden, vadeye kadar ya da vade
tarihinde alma veya satma hakki veren finansal araglardir (IMKB, 2010:4).
Varantlar, iglem gérme esaslar1 ya da s6zlesme kosullarini belirleyen taraflar gibi
yonlerden opsiyonlardan ayrigsa da deger tespiti yoniinden ayni modeller
kullanilarak degerlenebilmektedir.

Varantlarin  degerlemesinde siklikla kullanilan modellerin  basinda,
opsiyon fiyatlarinin degerlenmesi igin gelistirilen ilk model olan Black ve Scholes
Modeli (1973) gelmektedir. So6zii edilen bu modelle beraber varantlarin
degerlemesinde kullanilan ve ¢aligmanin sonraki boliimlerinde yer verilen
modellerin tamaminda; dayanak varligin fiyati, isleme koyma fiyati, vadeye kalan
stire, risksiz faiz oram1 ve volatilite, varantin fiyatin1 etkileyen en temel
parametreler olarak gbze carpmaktadir. Bu parametrelerden volatilite (degiskenlik
ya da oynaklik), dayanak varlik (hisse senedi) getirilerinin degiskenligidir (Black
ve Scholes, 1973:639). Volatilitenin yiiksek (ya da diisiikk) olmasi, gelecekteki
dayanak varlik fiyat hareketlerinin belirsizliginin yiiksek (ya da diisiik) oldugunu
gosterir. Volatilitesi yiiksek olan dayanak varlik {izerine yazilmis opsiyonlarin
(varantlarin), zaman igerisinde parada olma sanslarinin da yiiksek olacagi
gerekcesiyle daha degerli ve c¢ekici olduklari sdylenebilir (Basoglu vd.,
2009:374). Kisacasi volatilite arttikca opsiyon ya da varantin degeri de artacaktir.
Volatilitenin varant degerine olan etkisi, volatilitenin Onemini ortaya
koymaktadir. Volatilitenin bir diger énemi de opsiyon (varant) degerlemesinde
kullanilan volatilite disindaki tiim parametrelerin kesin olarak bilinmesi (vade,
dayanak varlik fiyat1 ve isleme koyma fiyati) ya da piyasada rahat bir sekilde
gozlemlenebilmesidir (risksiz faiz orani). Oysa ki volatilite kesin bir sekilde
bilinememektedir. Bu nedenle de volatilite farkli sekillerde yapilan hesaplamalara
gore farklilagmakta ve dogal olarak opsiyon (varant) fiyati da kesin bir sekilde
hesaplanamamaktadir.

Opsiyona (varanta) temel teskil eden hisse senedinin volatilitesinin
belirlenmesi icin iki yontem kullanilabilir. Bunlardan birisi hisse senedinin
gecmigsteki verilerini kullanarak hisse senedi getirisinin standart sapmasin
hesaplamak, digeri ise "Kastedilen" degiskenligi kullanmaktir (Karatepe, 2000:
118). Kastedilen degiskenlik (implied volatility), varant degerini tespit etmek i¢in
kullanilan modellerin ortaya koydugu deger ile varantin piyasadaki gercek
degerini esitleyen standart sapmadir. Yatirnm karar1 verilirken dikkate alinan
“kastedilen volatilite”, tarihi veriler kullanmilarak bulunan gercek volatiliteden
diisiik ise o opsiyon alinir. Genel olarak kastedilen volatilite ile gercek volatilite
benzerlik gostermekle beraber, aralarinda baz1 farklar olabilmektedir. Bu nedenle
de opsiyonlarin (varantlarin) fiyatlanmasinda gergek volatilitelerin kullanilmasi
bazi1 sorunlar yaratabilmektedir (Karan, 2004:656). Gergek volatilitenin yaratacagi
sorunlart yok edebilmek i¢in de bu ¢aligmada oncelikli olarak ilgili piyasa igin
gecerli olan opsiyon fiyatlama modeli belirlenmis, etkin modele gore kastedilen
volatilite degerleri hesaplanmis, sonrasinda ise kastedilen volatiliteye etki eden
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unsurlar tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda kurulacak bir model
yardimiyla da yatinmcilarin gelecekteki belli bir donem icin kastedilen
volatiliteyi tahmin edebilmesine ve saglikli yatirim kararlari alabilmesine katki
saglanmasi diistinilmektedir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde sirasiyla literatlir taramasina,
veriler ve metodolojiye, ampirik bulgulara ve sonug kismina yer verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi ve endeks volatiliteleri finans literatiiriinde 6nemli yer
bulmustur. Fiyatlama agisindan biiyiikk 6neme sahip olan volatilite, etki eden
faktorler acisindan bir¢cok caligsmanin konusunu olusturmustur. Yurtdisi piyasalari
orneklem olarak belirleyen calismalarin yaninda IMKB piyasasina iliskin
yapilmis ¢aligmalar da mevcuttur. Bu g¢aligmalarin bazilar1 yurti¢i ve yurtdigi
olmasina gore Tablo 1’ de ayrigtirilarak 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Calismay
Y::g:;‘;r Ornek Kiitle Etkl;;ﬁtl;;sl::llan Yontem Sonug
IMKB PIYASASINI ORNEKLEM SECEN CALISMALAR
Enflasyon ve faiz oraninin tiim
endeks volatilitelerini, para arzinin
IMKB endekslerine Doviz Kuru, Faiz Orani, finansal endeks volatilitesini ve
VS'S:;Z;HA(%Z‘;) iliskin 1991-2004 yillari | Enflasyon, Sanayi Uretimi BV doviz kurunun IMKB 100 ile Stnai
arasindaki veriler ve Para Arzi endeksleri volatilitesini etkiledigi
sonucuna ulasilmustir.
Para Arz1 (M2), Enflasyon Sadece para arzi ve enflasyonun
; . - e hisse senedi getiri volatilitesini
IMKB-100 endeksine (TUFE), Sanayi Uretim GARCH agiklamada anlamh oldugu, getiri
Kalayci (2005) iligkin 1990-2003 y1llart Endeksi, Faiz Orani ve Modeli hareketlerinin temel ﬁnan;al ve
arasindaki veriler Déviz Kuru (Amerikan makroekonomik etkiler disinda
Dolarr) belirlendigi sonucuna varilmistir.
IMKB 100 endeksine
dahil, 1997 Rusya
krizinden 6nce islem Hisse senedi volatilitelerinin
gbrmeye baglamg, _ Takvimsel Faktorler, GARCH Smifi pazartesi giinleri yiiksek, yaz
Akar (2007) IMKB Sinai, IMKB Iktisadi Krizler ve Bilgi Modeller aylarinda diisiik oldugu, pazar bilgi
Mali, IMKB Hizmetler Akist akisinin volatiliteyi etkiledigi
endekslerinden herhangi sonuglarina ulasilmistir.
birinde bulunan hisse
senetlerine iligkin veriler
IMKB 100 volatilite serisinin
Para Arz1 (M2), Enflasyon sanayi tiretim endeksi ve para
IMKB-100 endeksine (TUFE), Sanayi Uretim arzina, doviz kuru, enflasyon,
Demireli (2008) iligkin 2000-2006 y1llart Endeksi, Faiz Orani ve VAR Analizi hazine bonosu faiz oranindan daha
arasindaki veriler Doviz Kuru (Amerikan az duyarl oldugunu, yani bu
Dolar1) degiskenlerden daha az
etkilendigini ortaya koymustur.
Sanayi Uretim Endeksi,
Enflasyon (TUFE, TEFE),
Pa]l;a Arzn\([[]\{le;l/(f;]\]/?;;l;asn Cari agik/GSYH degiskeni
arasi, M1, M2, 3 L
R IMKB-100 endeksine Nominal Faiz Orani Ngdr::sicﬁik VOlagll:t?c;ig:gg;zilelz?;:ia yer
Ogztiirk (2008) iliskin 1997-2006 y1llart (Hazine Faiz Oran, X . S
arasindaki veriler Bankalar Arasi Gecelik Tes/t\ln\;e“\zliAR V(E:sgl::}e\t:;::i]Ii]:gzgfcl}ué;l;e?o
Faiz Oram), IMKB-100 Nedeni oldugu belirlenmistir.
Endeksi, IMKB Islem
Miktari, Déviz Sepeti ve
Cari A¢ik/GSYH
) Granger Getirinin volatilitesi ile islem hacmi
Boyacioglu, IMKB-100 endeksine ) Nedensellik arasinda iki yonli Granger
Giivenek ve iliskin 1997-2009 y1llart Islem Hacmi Testi ve VAR nedensellik iliskisi oldugu
Alptekin (2010) arasindaki veriler Analizi ortaya konulmustur.
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Hisse senedi ve doviz piyasalari

Cigek (2010)

IMKB-100 endeksine
iliskin 2004-2008 y1llart
arasindaki veriler

DIBS Genel Fiyat Endeksi,
YTL/ABD Dolar1 Nominal

Doviz Satis Kuru

EGARCH
Modeli

arasindaki oynaklik yayilmast
etkisinin ¢ift yonlii oldugu
sonucuna varilmisgtir.

Cukur, Glimrah
ve Giimrah
(2012)

2 Ocak 1990 ile 17
Agustos 2011 tarihleri
arasindaki IMKB-100
endeksine iliskin veriler

islem Hacmi

Granger
Nedensellik
Testi ve VAR
Analizi

islem hacminin endeks degisimini
etkilemedigi ve endeks varyansi
arttikca iglem hacminin arttig
sonuglarina ulagilmistir.

YURTDISI PiYASALARI ORNEKLEM SECEN CALISMALAR

Errunza and

Ingiltere, Fransa,
Almanya, Italya, Isvicre,
Hollanda, Belgika ve

Sanayi Uretimi, Para Arzi,

GARCH Modeli
ve Regresyon

sanayi Uretiminin hisse senedi getiri

Almanya ve Fransa i¢in para
arzinin, [talya ve Hollanda igin

volatilitesini agiklamada anlaml

Hogab (1998) ABD piyasalarina ait Enflasyon Analizi
1959-1993 yillart oldugu sonucuna ulasilmustir.
arasindaki veriler

. Hisse senedi volatilitesi tizerinde
Avustralya Tim S R X
. . Sanayi Uretimi, Para Arzi, enflasyon ve faiz oranlarmin direkt,
Kearney and Endiistriler Endeksine . . . .
- Enflasyon, Cari Agik, ARCH Modeli cari agik ve para arzinin endirekt
Daly (1998) ait 1972-1994 yillari P . . SR, o
S Doviz Kuru, Faiz Orant etkisi oldugu gozlemlenmistir.
arasindaki veriler
Sanayi Uretimi, Para Arzi,
FT Tiim Endeksine ait Parekende Satislar, ARCH ve Segilen degigken volatilitelerinin
Morelli (2002) 1967-1995 yillart Enflasyon, D6viz Kuru GARCH hisse senedi getiri volatilitesini
arasindaki veriler (Alman Marki) Modelleri agiklayamadigini gostermistir.
Arflerlkan. Teknp loji Endiistri Uretimi, Petrol Pet(rol ﬁy‘a tve t‘ul‘(eug fiyat .
Sirketlerinin hisse Fivatlar. Faiz oranlari Rearesyon endeksi volatilitelerinin hisse senedi
Sadorsky (2003) senetlerine ait 1986- tyatatl, ¢ N sresyq volatiliteleri {izerinde etkili oldugu
. Tiiketici Fiyat Endeksi, Analizi " L
2000 yillar1 arasindaki . gozlemlenmistir.
. Kur Sepeti
veriler
Dhaka Menkul Tiiketici Fiyat Endeksi, GARCH Modeli Endustrlye} Urgt%m E“‘,ie,ksmm
Chowdhury, . P ve hisse senedi getiri volatilitesinin
. Kiymetler Borsasina ait Doviz kuru ve . <
Mollik and PR Granger Granger nedeni oldugu sonucuna
1990-2004 yillart Endistriyel Uretim .
Akhter (2006) SO . Nedensellik varilmistir.
arasindaki veriler Endeksi Testi
Degiskenlerinin tamaminin endeks

Beltratti and
Morana (2006)

S&P 500 Endeksine ait
1970-2001 y1llart
arasindaki veriler

Para Arzi, Sanayi Uretimi,
Enflasyon Orani, Faiz
Orani

Probit Analizi

getiri volatilitesi tizerinde etkili
oldugu sonucuna varilmistir.

Abugri (2008)

Arjantin, Brezilya, Sili

ve Meksika borsalarina

ait 1986-2001 yillart
arasindaki veriler

Doviz Kuru (Amer. Dol.),
Para Arz1 (M1),
Endiistriyel Uretim
Endeksi, Nominal Faiz
Oranlari, 3 Aylik ABD

Hazine Bonosu Faiz
Oranlar1, Morgan Stanley
Capital International
Diinya Endeksi

VAR Analizi

Yerel makroekonomik
degiskenlerinin getiri volatilitesi
tizerindeki etkisinin tilkeler arasinda
farklilastig1, global degiskenlerin

ise yerel degiskenlerden daha
6nemli etkiye sahip oldugu
sonucuna vartlmistir.

Mushtaq, Shah,
Rehman and
Murtaza (2011)

Karachi Menkul
Kiymetler Borsas1 100
endeksine ait 2000-2010
yillart arasindaki veriler

Doviz Kuru (Amer. Dol.),

Direkt Yabanct

Yatirimlari, Tiiketici Fiyat

Endeksi, Para Arzi,

Hazine Bonosu Faiz
Oranlari

EGARCH ve
VAR Analizleri,
Granger
Nedensellik
Testi

Direkt yabanci yatirimlar ve
Hazine bonosu faiz oranlarinin
hisse senedi getiri volatilitesinin
Granger nedeni oldugu sonucuna
varilmstir.

Oseni and
Nwosa (2011)

Nijerya’da islem goren

hisse senetlerine ait
1986-2010 y1llar1
arasindaki veriler

GSMH, Enflasyon Orani,
Faiz Oram

EGARCH
Analizi ve
Granger
Nedensellik

Testi

GSMH nin hisse senedi getiri
volatilitesinin Granger nedeni
oldugu sonucuna varilmistir.

Igbal and Javed
(2012)

Pakistan’da islem goren
hisse senetlerine ait
1990-2010 yillart
arasindaki veriler

Yerel Faktorler (Sanayi
Uretimi, Tiiketici

Fiyatlari, Para Stogu,
Déviz Kuru) ve Global
Faktorler (Amerikan
Sanayi Uretimi, Tiiketici
Fiyatlari, Faiz Orani,
Petrol Fiyati, Altin Fiyatr)

EGARCH
Analizi

Yerel degiskenlerin, 6zellikle doviz
kuru ve enflasyonun getiri
volatilitelerini agiklamada tsttin
oldugu sonucu ¢ikmustir.

Zakaria and
Shamsuddin
(2012)

Bursa Malaysia Bilesik
Endeksine ait 2000-2010
yillar1 arasindaki veriler

Endiistriyel Uretim Endeksi,
Tiiketici Fiyat Endeksi,
GSMH, Enflasyon Orani,
Para Arzi, Doviz Kuru
(Amerikan Dolar1), Kisa

VAR Analizi,
Granger
Nedensellik Testi
ve Regresyon

Tiiketici fiyat endeksinin getiri
volatilitesinin Granger nedeni oldugu
ve para arzimn getiri volatilitesini
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi sonuglarina

Analizi

Doénem Faiz Oranlari

ulagilmstir.
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II. VERILER VE METODOLOJI

Calisma iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Oncelikli olarak farkli
fiyatlama modelleri arasindan IMKB’de islem géren araci kurulus varantlar1 igin
hangi modelin etkin oldugu belirlenmis, daha sonra varantlar i¢in etkin modelin
Ongordiigii fiyatlarla piyasa fiyatlarmi esitleyen (kastedilen) volatilite degerleri
saptanmistir ve elde edilen volatilite degerlerine etki edilen faktorler belirlenmeye
calisilmustir.

Uygulamanin ilk asamasl’' icin, IMKB’de islem gbren aract kurulusg
varantlarinin piyasa fiyatlar1 ile Black-Scholes Modeli (BS), Black-Scholes-
Merton Modeli (BSM) , Varyansin Sabit Esnekligi (Constant Elasticity of
Variance): Karekok (Square Root) Modeli (SRCEV) ve Binomial Model
(BINOMIAL) araciligiyla éngoriilen fiyatlar1 karsilastirilmis® ve hangi modelin
piyasa fiyatlarini agiklamada iistiin oldugu tartisilmistir. Bu asamada 2012 yilinda
IMKB’de islem gormiis IMKB-30 endeksine dayali 61 alim varanti ve bu
varantlarin iglem gordigi toplam 3.187 giin verisi kullanilmigtir. Veri setini
dayanak varlik ve varantlarin kapanig fiyatlari, varantlarin vadeye kalan siireleri,
kullanim fiyatlari, dayanak varliga iliskin standart sapma degerleri, dayanak
varligin 2009 ile 2011 yil1 arasinda kalan 3 dénemin ortalama temettii verimi ve
risksiz faiz oranlar1 olugsmaktadir.

Modeller i¢in gerekli olan dayanak varliga iliskin standart sapmalar, Roon
ve Veld (1996) ile Hauser ve Lauterbach (1997) tarafindan yapilan ¢alismalarda
oldugu gibi kullanilmistir. Her bir model igin t-1 giiniinde, o giine iliskin
degiskenler kullanilarak modelin hesapladigi fiyati, piyasa fiyatina esitleyen
standart sapmalar, gelistirilen bir program® aracihigiyla her giin igin ayr ayri
bulunmustur. t giiniinde ilgili degiskenlerle modellerin varant fiyatini
saptamasinda ihtiya¢ duyulan standart sapmalar t-1 giinii i¢in model fiyat1 ile
piyasa fiyatini esitleyen degerleriyle kullanilmustir.* Boylelikle tarihsel standart
sapmalarin kullaniminda ortaya ¢ikan standart sapmanin hesaplanma déneminin
sec¢ilme problemi ortadan kaldirilmig olmaktadir (Veld, 2003: 68).

Kullanilan dért modelden her birinin performansi ii¢ indeks araciligi ile
test edilmistir. Ortalama mutlak fiyatlama hatas1 (OMFH), piyasa fiyat: ile model
tarafindan tespit edilen fiyat arasindaki mutlak farklarin ortalamasimi ifade
etmektedir. Diger indeksler olan ortalama yiizdesel fiyatlama hatasi-1 (OYFH(1))

! Calismanin ilk asamasi israfil Zor ve Rifat Karakus tarafindan yazilan “IMKB’de islem Goren
Araci Kurulus Varantlari Igin Etkin Fiyatlama Modelinin Belirlenmesi” isimli ¢aligmadan
Ozetlenerek kullanilmistir.

2 Literatiirde bu sayilan modellerden farkli modeller de bulunmasina ragmen, Tiirkiye piyasasi i¢in
gerek sulandirma etkisi, gerek vade uzatimi, gerekse Amerikan tipi varant ihraci olmamasi
nedeniyle diger modeller etkin modelin belirlenmesinde degerlendirmeye dahil edilmemistir.

3 JAVA programlama dili ile yazilan program, model fiyatlarini piyasa fiyatlarina esitleyen standart
sapmalar1 deneme yanilma yontemiyle bulmustur. Programin gelistirilmesinde sagladig1 katkilardan
dolay1 TUBITAK Uzay Enstitiisii Uzman Arastirmacisi Mashar TEKIN e tesekkiir ederiz.

* Varantlarin piyasa fiyatlarmm modellerin alt limitlerinin daha altinda veya iist limitlerinin daha
istiinde oldugu durumlarda piyasa fiyati ile model fiyatin1 esitleyen bir standart sapma
bulunamayacagindan dolay1 bu giinlere ait varant verileri veri setine dahil edilmemistir.
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ortalama mutlak fiyatlama hatasinin piyasa fiyatina oram1 seklinde
(Boonchuaymetta ve Treerapot, 2007: 60), ortalama yiizdesel fiyatlama hatasi-2
(OYFH(2)) ise ortalama mutlak fiyatlama hatasinin model fiyatina orani seklinde
hesaplanmaktadir (Khelifa ve Abbassi, 2009: 6). Hesaplanan indeksler
araciligryla modellerin hesapladigi sonuglarin piyasa fiyatiyla ve modellerin kendi
aralarinda karsilagtirillmas1t miimkiin olmaktadir. Yalmiz indeksler araciligiyla
hesaplanan hatalarin istatistiksel anlamliligi 6nem tasimaktadir. Modelle
kullanilarak elde edilen fiyatlarin birbirlerinden ve piyasa fiyatindan
farklilasmasinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig test etmek i¢in bagimsiz
(independent) t testi uygulanmis ve hesaplanan t degerine karsilik gelen
anlamlilik diizeyinin 0.05’den kiigiilk olmasi durumunda model tarafindan
hesaplanan fiyatlarin piyasa fiyatlarindan istatistiksel olarak anlamli sekilde
farklilagtigi goriilmiistiir.

OMFH=

I« ¥ (x= 1 A7 [ Piyasa fiyatiZ ModetFiyat:Z}

(1)

OYFH(1)=

1ms ¥ ,(x= 1)'n= [|(Pivasa fivati7— Model Fiyat:2)/(Piyasa fiyat: 1)1 |

2)

OYFH(2)= (3)

Calismada kullanilan 61 varant Karda/Zararda olma durumuna
(moneyness) gore karda, zararda ya da basabasta olmak iizere 3 gruba ayrilmis ve
fiyatlama modellerinin gecerliligi her grup icin ayn olarak degerlendirilmistir.
Varantlarin gruplandirilmasinda asagidaki formiil kullanilmis (Corrado ve Su,
1996: 614) ve moneyness faktorii > 0.05 olan varantlar karda, [-0.05,0.05]
araliginda olan varantlar basabas ve < -0.05 olan varantlar zararda olarak
adlandirtlmistir.
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S — KT
Moneyness Faktorii= K™TT 4)

Calismanin ikinci asamasinda, ilk asamada belirlenen etkin modelin
ongordiigi fiyatlari piyasa fiyatlarina esitleyen volatilite degerleri belirlenerek, bu
volatilite degerlerine etki eden faktdrler belirlenmeye galisilmistir. Bu agama igin
veri setini elde edilen volatilite degerleri (VOLATILITE), dayanak varlik kapanis
fiyat1 (XU030)° , Amerikan Dolar1 kuru (DOLAR), Euro kuru (EURO), altin
fiyati (ALTIN)®, faiz orani’ (TRLIBOR), dayanak varlik 21 giinliik tarihsel
volatilite degeri (TARVOL), varantin vadesine kalan giin (KALANGUN),
dayanak varlik fiyati ile varant kullanim fiyati arasindaki fark (FARK), varantin
kapams fiyat1 (KAPANIS), varantin giinliik islem miktar1 (ISLEM)
olusturmaktadir. Ayrica gilin etkisini 6lgmek igin giinler, enflasyon etkisini
6lgmek i¢in ve enflasyon aylik bir deger oldugundan aylik enflasyon oranlar ve
likiditeyi saglayan oldugu i¢in ihrac¢i kurulusun etkisini gézlemlemek i¢in ihraggi
kurulus verisi modele kukla degisken olarak eklenmistir.

Calismada kullanilan varantlarin gerek islem goérmedigi giinler olmasi,
gerekse modelin alt ve iist fiyat limitlerinin disina ¢ikan giinlerinde volatilite
hesaplanamamas1 nedeniyle yatay kesit (cross section) analiz yapilmasi uygun
bulunmustur. Asagida yer alan model, E-Views Ekonometrik Analiz Paket
Programi araciligiyla test edilmistir.

InVOLATILITE = By + B;InXU030 + B, InDOLAR + B3 InEURO + B4 InALTIN +
Bs INTRLIBOR + B4 InNTARVOL + B, InKALANGUN+ B3 InFARK +

Bo INKAPANIS + B INISLEM + By Dy + B12Dip + B3 Dis + Bra Dy + Bis Doy +
Bis Doz + Bi7 Doz + Big Dag + P19 Das + P20 Dag + P21 Doz + B2 Dog + B3 Day + €

Modelde yer alan; B, sabit terimi, B; , P, , B; ... bagimsiz degisken
katsayilarini, In dogal logaritmayi, D;; Pazartesi giinii kukla degiskenini, D, Sali
giinii kukla degiskenini, D;; Carsamba giinii kukla degiskenini, D;4 Cuma giinii
kukla degiskenini, D,; enflasyonun aylik 0.56 artis gosterdigi kukla degiskenini,
Dy, enflasyonun aylik 0.41 artis gosterdigi kukla degiskenini, D,; enflasyonun
aylik 1.52 artis gosterdigi kukla degiskenini, D4 enflasyonun aylik 0.21 azalis
gosterdigi kukla degiskenini, D,s enflasyonun aylik 0.90 azalis gosterdigi kukla
degiskenini, Dy enflasyonun aylik 0.23 azalig gosterdigi kukla degiskenini, Dy,
enflasyonun aylik 1.03 artis gosterdigi kukla degiskenini, D,g enflasyonun aylik

* Modele IMKB TUM endeksi degiskeni bagimli degisken olarak eklenmek istenmis, fakat dayanak
varlik olan IMKB 30 endeksi ile pozitif ve yiiksek(0.99) oranda korelasyon icerdiginden dolay
modele dahil edilememistir.
® Tiirkiye’de altmin da déviz gibi hisse senetlerine alternatif yatirim araglarindan biri olabilecegi
diisiincesiyle bu degisken modele dahil edilmistir (Vuran ve Akkum, 2005)
" Calismada kullanilan veriler giinliik veri oldugundan dolay: faiz oramnin da giinliik kullanilmas:
gerekmis, bu nedenden dolay: faiz orani olarak bir giinliik Tiirk Lirast Bankalararas1 Satis Orani
(TRLIBOR) kullanilmustir.
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1.96 artis gosterdigi kukla degiskenini, D, varant ihraggisinin Is Yatirim olma
kukla degiskenini® ve ¢ hata terimini ifade etmektedir.

III. AMPiRiK BULGULAR

Calismanin bu boliimii etkin modelin belirlenmesine yonelik bulgular ve
etkin modele gore elde edilen volatilite degerlerine etki eden faktorlere ait
bulgular olmak tizere iki kisimda ele alinmustir.

A. Etkin Modelin Belirlenmesine Yonelik Bulgular

Ampirik bulgular ile dort alternatif opsiyon fiyatlama modeli,
Karda/Zararda olma durumuna goére karda, basabas ve zararda olarak ayrilan ii¢
grup icin ayri ayri karsilastirilmigtir. Tablo 1°de alim varantlart i¢in modellerin
performansina iliskin sonuglar gosterilmektedir. Oncelikli olarak bagimsiz t testi
anlamlilik degerleri incelendiginde, SRCEV modeli disindaki modeller i¢in model
sonuglari ile piyasa fiyatlarinin farklilagtigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmis,
dolayistyla her {ic model ¢iktilarimin da piyasa fiyatlarindan ve birbirlerinden
farklilasmadig: istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle her iic
modelin de piyasa fiyatlari ile uyumlu fiyatlar tespit ettigi sdylenebilir. U¢ model
icinde, karda varantlar i¢in, model tarafindan bulunan fiyatlarin piyasa
fiyatlarindan ortalama mutlak sapmasi en diisik olan BSM modeli olarak
belirlenmistir. . BSM modeli hem OYFH(1) i¢in hem de OYFH(2) i¢in en diisiik
ortalama yiizdesel sapmay1 yaratmaktadir. Bu nedenle dort model igerisinde karda
olan alim varantlarimi fiyatlamada en basarili modelin BSM modeli oldugu
gbzlemlenmistir. Basabas ve zararda olan varantlar i¢in ii¢ model icinde BS ve
BSM modellerinin OMFH’na gore farklilasmadigi ve en diisiikk ortalama mutlak
hatay1 verdikleri gozlemlenmektedir. Yiizdesel hatalara bakildiginda ise basabas
varantlar icin OYFH(1) i¢in BSM modelinin, OYFH(2) icinse BS modelinin
piyasa fiyatlarindan daha az sapma olusturdugu, zararda varantlar i¢inse ortalama
yiizdesel hatalar bakimindan BSM modeli daha iistiin oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bu bulgular 1s1ginda her ii¢ varant grubu i¢inde BSM modelinin etkin
model oldugu sonucuna varilmaistir.

8 Kukla degisken tuzagindan kaginmak igin Persembe giinii kukla degiskenini, enflasyonun aylk
0.38 artis gosterdigi kukla degiskenini ve varant ihrag¢isinin Deutsche Securities Menkul Degerler
A.S. olma kukla degiskenini modele dahil edilmemistir.
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Tablo 1: Varantlar i¢in Dort Alternatif Fiyatlama Modelinin Karsilastirilmasi

Satir ve Siitunlarda Yer Alan Modeller Arasinda
Ortalama Mutlak Fiyatlama Farklar:

VARANT Pozitif
MODELLER GRUBU OMFH OYFH(I) OYFHQ) fark BS  BSM SRCEV BINOMIAL
yiizdesi
Vﬁiﬁ‘i‘ar (09'9()356) 00318 00322 4960 -
BS \]?;iiﬁ?jr (0().9()4132) 0052 o00s23 0%
e o e
Vol (0923 00293 00296 5490 jer
BSM \]/3:;?3?; (0(?.90633) 0021 00527 (33)709) -
o (0990923) 00945 03ss0 (53)9(1) -
Vasanthr (09507()) 0.5244  0.5806  39.00 ((&)5020) (00.'05030) -
SRCEV \]?;ﬁii?r (09&30%) 13318 13464 ((;).'07050) (00.'07050) -
Vot (0000 8737 06098 0T SO ey -
Vla(rzziirndtzliar (09;)951) 0035000353 43.18 ((;).5504) (00.;)118) (00.65020) -
BINOMIAL \]/B:ribt?;r (0(?.5?6‘;) 01046 01464 0¥ ((?.;)212) (00.;)011) (0967030) -
VZQ?SSQ (0?9'(3)2) 0472 02633 % ((;)_;)230) (00;)236) (0?&)3000)

Parantez iginde yer alan degerler bagimsiz t testi i¢in t degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.



B. Etkin Modele Gore Elde Edilen Volatilite Degerlerine Etki Eden
Faktorlere Ait Bulgular

IMKB’de islem goren aract kurum alim varantlar1 icin etkin fiyatlama
modeli olarak BM modeli belirlendikten sonra, her bir varant icin islem gordiigii
giinlerde etkin model tarafindan oOngoriilen fiyatim piyasa kapanig fiyatina
esitleyen volatilite degerleri hesaplanmis ve bu volatilite degerlerine etki eden
faktorler analiz edilmistir. Analiz gerceklestirilmeden 6nce, duragan olmayan
veriler kullanilarak yapilan analizlerde tahmin edicilerin normal olmayan bir
dagilim sergilemesi (Hsiao, 2003: 98) ve bu durumun analizin yaniltict sonuglar
vermesine neden olabilmesi nedeniyle ADF birim kok testi uygulanarak verilerin
duraganligr sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iki model araciligiyla
incelenmistir ve sonuglar Tablo 3. de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Model ADF Degiskenler Model ADF
VOLATILITE Sabitli -52.86756* TARVOL Sabitli -30.00684*
Sabitli-Trendli | -52.86232* Sabitli-Trendli | -30.08197*
Sabitli -53.11611*% - Sabitli -51.88398%*
Xu030 Sabitli-Trendli | -53.35665* KALANGUN Sabitli-Trendli | -51.95328*
Sabitli -29.11373* Sabitli -51.34833*
DOLAR Sabitli-Trendli | -29.12778% FARK Sabitli-Trendli | -51.36893*
Sabitli -53.10631* Sabitli -51.11170%*
EURO Sabitli-Trendli | -53.13122% KAPANIS Sabitli-Trendli | -51.10235*
Sabitli -29.11820* : Sabitli 4.041783
ALTIN Sabitli-Trendli -29.11749* ISLEM Sabitli-Trendli 4.294607
TRLIiBOR .Sgblth . -52.44584%
Sahitli-Trendli -532 49020*

(*) simgesi katsaymin %]1 seviyesinde anlamliligin1 ifade etmektedir.
Degiskenler i¢cin gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.

Yapilan birim kok testi sonucunda ISLEM bagimsiz degiskeni disindaki
degiskenlerin  tamaminin %1  anlamliblk  diizeyinde duragan oldugu
gozlemlenmistir. ISLEM degiskeninin ise diizeyde duragan olmamasi nedeniyle
1. farki almarak birim kok testi uygulanmus, sabitli modelde 0.098 ve sabitli-
trendli modelde 0.2668 olarak bulunan olasilik degerleri serinin yine duragan
olmadigimi gostermistir. Degiskenin 2. farki ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olarak tespit edilmis, dolayisiyla bu degisken modele 2. farki ile dahil edilmistir.

Serilerin duraganligi saglandiktan sonra yatay kesit analizi yapilarak
yatinmcilarin volatilite algilarina etki eden faktdrler belirlenmeye calisiimustir.
Yalniz modelin tahmininden o©nce bagimsiz degiskenlerden elde edilen
denklemlerin kalintilarinin normal dagilip dagilmadigina, otokorelasyon sorunu
olup olmadigina ve degisen varyans olup olmadigina bakilmistir. Histogramdan
kalintilarin normal olarak dagildigir goriildiikten sonra otokorelasyonun varligi
LM testi ile arastirilmistir (Cing6z, 2010:134). Modelde otokorelasyon olmadigi
goriildiikten sonra degisen varyans White Heteroskedasticity Testi ile stnanmustir.
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Tablo 4. Otokorelasyon Test Sonug¢lari
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.555013  Prob. F(2,2688) 0.574131
Obs*R-squared 1.120300  Prob. Chi-Square(2) 0.571123

Tablo 5. Degisen Varyans Test Sonuclari
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.164781  Prob. F(252,2461) 0.000000
Obs*R-squared 492.4470  Prob. Chi-Square(252) 0.000000

White Heteroskedasticity Testi sonuglarina gore modelde degisen varyans yoktur
seklindeki bos hipotez reddedilmis ve modelde degisen varyans problemi oldugu
gozlemlenmigstir. Bu nedenle regresyon analizine degisen varyans sorununun
giderilebilmesi icin White diizeltmesi uygulanmis ve regresyon analizi sonuglari
Tablo 6. de dzetlenmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore modelin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden ise
sadece XU030, KALANGUN ve Dy, degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde,
D,; degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde ve TRLIBOR, KAPANIS, Dy,
degiskenlerinin %10 anlamlilblk diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Ayrica diizeltilmis R*> degerinden goriildiigii {izere bagimsiz
degiskenler bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin ancak %9,49’unu
aciklayabilmektedir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimh Degisken =VOLATILITE)

Degiskenler Katsay Standart Hatalar Istatistik Olasihk
Bo 0.123835 0.017613 7.031043 0.0000
XU030 -8.259999 0.559461 “14.764200 0.0000
DOLAR 0.938528 1.235304 0.759755 0.4475
EURO -0.232707 1.251480 -0.185946 0.8525
ALTIN 20.092380 0.651545 20.141786 0.8873
TRLIBOR 0.138314 0.072626 21.904471 0.0570
TARVOL 0.147250 0.095563 1.540866 0.1235
KALANGUN 20.000696 0.000091 7.662134 0.0000
FARK 20.001989 0.004285 20.464092 0.6426
KAPANIS 0.410360 0.036913 11.116990 0.0000
iISLEM ~0.000004 0.002040 20.001719 0.9986
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D, 0.027846 0.015393 1.809018 0.0706
D, 0.017324 0.015326 1.130376 0.2584
Dy; 0.005652 0.015301 0.369415 0.7118
D, -0.005943 0.015233 -0.390177 0.6964
Dy -0.008616 0.016083 -0.535751 0.5922
Dy, -0.026868 0.020953 -1.282321 0.1998
Dy -0.014857 0.019981 -0.743552 0.4572
D, -0.042364 0.020148 -2.102681 0.0356
Dy -0.013913 0.020209 -0.688463 0.4912
Da -0.026319 0.021566 -1.220426 0.2224
D, -0.030560 0.022930 -1.332752 0.1827
Dag 0.010868 0.023121 0.470061 0.6383
Dy, -0.048788 0.011440 -4.264507 0.0000

F-degeri :13.37837

F-istatistik :0.0000

Durbin-Watson : 1.970378

R? :0.102646

Diizeltilmis R*  : 0.094974

Gozlem Sayist 12714

SONUC

Tarihsel volatilite kullanimmin tlirev {irlin degerlemesinde ortaya
¢ikaracag1 sorunlar kastedilen (implied) volatilite kavraminin énemini artirmistir.
Bu calismada da yatinmcinin volatilite algisina yani kastedilen volatiliteye etki
eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmustir.

2012 yilinda IMKB’de islem gormiis IMKB-30 endeksine dayali 61 alim
varant1 ve bu varantlarin islem gordiigii toplam 3.187 giin verisi kullanilarak 6nce
ilgili piyasa i¢in etkin opsiyon fiyatlama modeli olarak Black-Scholes-Merton
Modeli (1973) belirlenmis, daha sonra etkin modelin belirledigi fiyatlar1 piyasa
fiyatlarina esitleyen volatilite degerleri bulunarak, bu degerlere etki eden faktorler
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, dayanak varlik kapanis fiyati,
varantin vadesine kalan giin ve Tiirk Lirasi Bankalararasi Satis Orani arttikca,
yatirrmerl tarafindan algilanan volatilitenin azaldigi, varantin kapams fiyati
arttikca algilanan volatilitenin arttig1, pazartesi giinil i¢in algilanan volatilitenin
yiiksek oldugu, varant ihrac¢isinin volatilite algisina etki ettigi ve enflasyonun
dort donemlik artistan sonra azalis gosterdigi ilk ayda, volatilite algisim
diisiirdiigli sonuglarina ulasilmustir.

Yukarida s6z edilen degiskenlerin, varant yatirnmcisinin volatilite algisina
olan etkisi, istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber, volatilitede meydana
gelen degisimlerin ancak %9,49’unu agiklayabilmesi, bu degiskenlerin
yatirimcilarin  volatilite algilarimi tam olarak acgiklamada yetersiz oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, bu c¢aligmadan sonra yapilacak c¢alismalarda,
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yatirimcinin  volatilite algisina etki edebilecek diger faktorler arastirilarak
literatiire katki saglanabilir.
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