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IMKB’de islem Goren Araci Kurulus Varantlari icin
Etkin Fiyatlama Modelinin Belirlenmesi

Determination of Efficient Pricing Model for The Warrants Listed on The ISE

Rifat KARAKUS', israfil ZOR?

OZET

Bu calismada, IMKB'de islem géren araci kurulus varantlari
icin hangi fiyatlama modelinin etkin oldugunun belirlenmesi
amaclanmistir. 2012 yilinda islem géren, IMKB-30 endeksine
dayali 61 alim varantina ait 3,000'den fazla g6zlem kullanilarak
Black-Scholes, Black-Scholes-Merton, Varyansin Sabit Esnekligi
(Karekok Modeli) ve Binomial modeller ile hesaplanan gtin-
lik varant fiyatlarinin piyasa fiyatindan farklilasmalar dikkate
alinarak test edilmistir. Karda/zararda olma durumlarina gére
3 gruba ayrilan varantlar icin modellerden elde edilen fiyatlar
ile piyasa fiyatlarinin istatistiksel olarak farklilasmasi bagimsiz
t testi kullanilarak tespit edilmistir. Calisma sonucunda karda
olan varantlar icin Black-Scholes-Merton modeli etkin model
olarak belirlenirken, basabas ve zararda olan varantlar icin
Black-Scholes modeli ile Black-Scholes-Merton modelleri ara-
sinda kararsiz kalinmistir.

Anahtar Kelimeler: Varant, opsiyon fiyatlama modelleri, IMKB.

1. GiRIS

Varant, belirli bir tarihte belirli bir fiyattan varanti
ihrag eden sirketin hisse senedini alma hakki veren op-
siyon olarak tanimlanmaktadir. Tanimda yer alan baz
Ustl kapali unsurlarin degiskenlik géstermesi miim-
kindur. Kullanim fiyatinin belirlenen ara donemlerde
revize edilebilmesi, ihraggi sirket tarafindan varantin
vadesinin uzatilabilmesi veya vadesinden Once
cagrilabilmesi degiskenlik gosteren bu unsurlarin
temel 6rnekleridir (Mayo, 2010, 5.708).

Turkiyede varantlarin Borsa'ya kotasyonu ve
islem gormesine iliskin usul ve esaslar 05.01.2010
tarih ve 318 sayill IMKB Genelgesi ile diizenlenmis
ve varantlar 2010 yilindan itibaren islem gérmeye
baslamistir. Araci kuruluslar tarafindan ihrag edilerek
piyasada islem gormeye baslayan varantlar, temel
bazi 6zellikleri tasimamasi ile diger Ulkelerde islem
gorenlerden farklilasmaktadir. ilk olarak, varantlarin
dayanak varligi olusturan hisse senedinin ait oldugu
sirket tarafindan degil, araci kuruluslar tarafindan
ihra¢ edilmeleri, nakdi uzlaslyr ve varantin va-
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The aim of the study is to determine the efficient pricing model
for the warrants traded on the ISE. By using more than 3.000
observations about the call warrants that’s underlying security
is ISE-30 Index and traded in 2012, Black-Scholes, Black-
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model and market prices. Also independent t test is used to
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to their moneyness degree. As a result of the study, Black-
Scholes-Merton model is the most efficient model for in-the-
money warrants, but it is not possible to choose one of the
models that are Black-Scholes and Black-Scholes-Merton for
at-the-money and out-of-money warrants.
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desinde karda olmasi durumunda sirket tarafindan
yeni hisse senetleri ihra¢ edilerek sulandirma et-
kisi yapmamasini beraberinde getirmektedir (Kolb,
1995:316). Turkiye piyasalari icin yeni bir tlrev Urln
olan varantlarin likiditesini saglamak amaciyla piyasa
yapicili bir mekanizma olusturulmasi, fiyatlamada
sinirlamalara neden olmaktadir. Varantlarin yedi yila
kadar vade tasidigi orneklerle karsilastirildiginda
araci kurulus varantlarinin kisa vadelere sahip oldugu
soylenebilir. Yine bazi varant sozlesmelerinde yer bu-
labilen vade tarihinin uzatilmasi veya vadeden 6nce
cagrilma secenekleri uygulamada mimkiin olmayan
ozelliklerdir.

Opsiyonlarin degerlenmesinde kullanilan ve liter-
atlirde yogunlukla yer bulan modeller; Black-Scholes
Modeli, Black-Scholes-Merton Modeli , Varyansin
Sabit Esnekligi (Karekok Modeli) Modeli ve Binomial
Modeli'dir. Literatiuirde, opsiyonlarin deger tespitine
iliskin farkli varsayimlara dayanan farkl fiyatlama
modelleri bulunmasi, hangi modelin ilgili piyasa icin
daha etkin' oldugunun belirlenmesi ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Belirtilen buihtiyaci gidermek amaciyla
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Turkiye digindaki piyasalarda islem goéren varant-
lara ait fiyatlarin hangi modellerle agiklanabilecegini
test eden calismalar mevcut iken Turkiyede bu
ihtiyaci giderecek bir calismaya rastlanilmamistir.
Turkiye piyasast icin yeni bir finansal enstriiman olan
varantlarin fiyatlanmasi icin etkin yontemi belirlem-
eye yonelik henuiz yapilmis ¢calisma bulunmamasi, bu
calismanin yapilmasinda en 6nemli isteklendirici un-
sur olmustur. Calismanin ilerleyen bélimlerinde dnce
literatlir taramasina yer verilmis, opsiyon fiyatlama
modelleri agiklanmis, sonra da ampirik bir uygulama
ile etkin modelin tespiti yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Varant fiyatlamasinda hangi opsiyon fiyatlama mod-
elinin daha etkin olduguna iliskin calismalar genellikle
Amerikan sirketleri tarafindan ihra¢ edilen varantlar
Uzerinde yogunlasmasina (Noreen ve Wolfson, 1981;
Lauterbach ve Schultz, 1990; Hauser ve Lauterbach,
1997) ragmen diger (ilke sirket varantlari icin de yapilmis
calismalar (Frino vd. 1991; Kuwahara ve Marsh, 1992; Shas-
tri ve Sirodom, 1995; Santoso, 2000; Boonchuaymetta ve
Treerapot, 2007; Jianfeng vd. 2011) bulunmaktadir. Liter-
atlirde yer alan calismalara ait 6rnek kiitleler, ydntemler ve
sonuclar asagida (Tablo 1) 6zet bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 1: Literattir Taramasi

Calismayi
Yapan/ Ornek Kitle Karsilastinlan Yéntem Sonug
Modeller
Yapanlar
uzvxgjrlélvié?:r”ka Sulandirma Etkisi
Noreen ve , Y Dahil Edilmis BS ve . Modellerin farklilagsmadigi sonucuna
Borsalar’'nda 1968-1978 - t testi
Wolfson (1981) llan arasinda islem aéren Sulandirma Etkisi varilmistir.
Y semg Dahil Edilmis SRCEV
52 varant
New York ve Amerika
Menkul Kiymetler Sulandirma Etkisi
Lauterbach ve Borsalar’'nda 1971-1980 Dahil Edilmis BS ve t testi SRCEV modelinin BS modeline gore daha
Schultz (1990) yillari arasinda islem goren Sulandirma Etkisi etkin oldugu tespit edilmistir.
39 varant Dahil Edilmis SRCEV
Wilcoxon
isaretli
Frino vd. Ayustralya Opsiyon Stralar Testi, BS modelinin Avustralya piyasasi i¢in
(1991) Piyasasinda 1990 yilinda BS Spearman etkin oldugunu ortaya koymustur
’ islem goren 29 varant Siralama ’
Korelasyon
Katsayisi
L Genellikle BS modelinin daha etkin
) Sulandirma Etkisi N . .
New York ve Amerika I oldugu, zararda varantlar ile tarihsel
Dahil Edilmis BS ve o
Kremer ve Menkul Kiymetler . olarak buyik ve/veya sik sicramalara
, Sulandirma Etkisi . L g
Roenfeldt Borsalar’'nda 1981-1985 S t testi sahip hisse senetlerine dayanan varantlar
: . Dahil Edilmis Sigrama o o L .
(1993) yillari arasinda islem géren Difiizyon (Jump- icin Sigrama Diflizyon Modelinin tercih
75 varant Diffusion) Modeli edilebilecegi sonucuna varilmistir.
Tayland Menkul Kiymetler . t t.eStl ve Her iki modele gore de karda varantlarin
. ) Sulandirma Etkisi Wilcoxon - .
Shastri ve Borsasi'nda 1992 yilinda S ; . duslk, zararda varantlarin ytiksek
. . .. : . .| Dahil Edilmis BS ve Isaretli . L
Sirodom (1995) | islem goren 4 hisse senedini .| fiyatlandigi ve SRCEV modelinin daha
SRCEV Siralar Testi . y
dayanak alan varantlar etkin olduguna ulasiimistir.
Amsterdam Menkul Model sonuglarinin farklilasmadigi
Kiymetler Borsasi ndg 1992- BS (DAX icin), BSM ve CAC-40 ve FT-SE 100 en?e!‘(slerlnl
Roon ve Veld 1993 yillari arasinda islem (CAC 40 ve FT-SE 100 . dayanak alan varantlarin dusiik, DAX
(1996) goren DAX, CAC 40 ve FT-SE icin) ve SRCEV endeksini dayanak alan varantlarin ise
100 endekslerini dayanak s yiksek fiyatlandigi tespit edilmistir.
alan varantlar
Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nda 1990-1991 yillari
Chen vd. arasinda islem goren FT-SE Dravid-Richardson- t testi Her iki modelin de yiksek etkinlige sahip
(1997) 100 Endeksini dayanak alan Son Modeli ve SRCEV oldugu sonucuna varilmistir.
varantlar
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Tablo 1 (Devami)

BS, Sulandirma Etkisi
New York ve Amerika Dahil Edilmis BS, .
Longstaff Uzatilabilir . -
Hauser ve Menkul Kiymetler Varant. SRCEV ve Varyansin Sabit Esnekligi Modellerinin
Lauterbach Borsalar’'nda 1971-1980 Var an’sm Sabit t testi diger modellere gore daha Ustlin oldugu
(1997) yillart arasinda islem goren yansi sonucuna varilmistir.
Esnekligi Serbest Teta
29 varant .
Modelleri
Jakarta Menkul Kiymetler Sula.ndlr'ma eFk!5|n|n BSM modeline
) BSM ve Sulandirma dahil edilmesinin modelin fiyatlama
Borsasi'nda 1997-2000 yillari . RN . .
Santoso (2000) - . Etkisi Dahil Edilmis t testi performansini yiikselttigi sonucuna
arasinda islem goren 10
BSM varilmistir.
varant
Toronto Menkul Kiymetler BS rnodellrjln Binomial moc!ele gore d.aha
Borsasi'nda 1982-2002 yillar BS ve Sulandirma etkin oldugu, ancak model ile elde edilen
Lekkas (2002) - . Etkisi Dahil Edilmis t testi fiyatlarin piyasa fiyatlarindan 6nemli
arasinda islem goren 412 - ; % S
) - Binomial Model sapmalar gosterdigi sonucuna ulasiimistir.
hisse senedi varant
Boonchuaymetta | Tayland Menkul Kiymetler BS, Sulandirma Etkisi Karda ve uzun Yadeh olan varantlar"|g|n .
. 3 e SRCEV modelinin, zararda ve kisa déonemli
ve Kongtoranin Borsasi'nda 2002 yilinda Dahil Edilmis BS ve * - S y
. . varantlar icin BS modelinin tsttin oldugu
(2007) islem goren 14 varant SRCEV
sonucuna ulasiimistir.
BS, Sulandirma Etkisi
. 2angay ve Shenzhen Menkul Dahil Edilmis BS, Varyansin Sabit Esnekligi Serbest Teta
Jianfeng vd. Kiymetler Borsalarinda 2005- . S -
- SRCEV ve Varyansin t testi Modelinin en distik ortalama mutlak
(2011) 2010 yillari arasinda islem . 2. - R I
Sren 26 varant Sabit Esnekligi farklari ortaya koydugu tespit edilmistir.
9 Serbest Teta Modelleri

( Not: * Bu calismalarda model fiyatlari ile piyasa fiyatlari arasinda olusan fark istatistiksel olarak test edilmemistir.)

Yukarida gorildigu Gzere, varantlarin islem
gordigu piyasalarda hangi modelin etkin olduguna
iliskin calismalar literatirde 6nemli yer bulmustur.
Piyasalar arasinda farklilk g0Ostermekle birlikte
Varyansin Sabit Esnekligi modelinin genellikle etkin
model oldugu, farkh varsayimlarla gelistirilen Black
Scholes modellerinin de 6nemli bir alternatif oldugu
belirtilebilir.

3. OPSIYON FiYATLAMA MODELLERI
3. 1. Black-Scholes Modeli (BS)

Black ve Scholes (1973) tarafindan, kisa donem
faiz oranlarinin bilindigi ve opsiyon vadesi boyunca
sabit oldugu, hisse senedi getirilerinin lognormal
dagildigi ve vade boyunca sabit oldugu, opsiyonlarin
Avrupa tipi oldugu gibi bazi varsayimlar (Black ve
Scholes, 1973:640) altinda alim opsiyonunun fiyatinin
asagidaki formdiller araciligiyla hesaplanabilecegi be-
lirtilmektedir.

C,=5,*N(d)—(K=e )= N(d,) ()
(:ln[%}+|fr+§}sr}

d, = . (2)

T =T

d. =

r

d, — (o =T) (3)
Bu formillerde yer alan C satin alma opsiyo-
nun bugunkl dederini, S hisse senedinin (dayanak

varligin) bugiinku degerini (piyasa degerini), K op-
siyonun islem fiyatini, r risksiz faiz oranini, t opsiyo-
nun vadesini, o dayanak varlk getirilerinin stand-
art sapmasini, e 2,71828'i ve N(d1), N(dz) de normal
dagihm tablosunda d, ve d, ye karsi gelen degerleri
ifade etmektedir.

3.2. Black-Scholes-Merton Modeli (BSM)

Hisse senedinin kar payl dagitmasi sonucunda
degerinde meydana gelecek diisiistin opsiyon fiyatini
da etkileyecegi, dolayisiyla Black-Scholes modeline
dahil edilmesi gerekliligi Merton (1973) tarafindan
aciklanmaktadir. g temettlii verimini ifade etmek
Uzere, temettli dagitimini dikkate alan Black-Scholes-
Merton Modeli asadidaki gibi formilize edilmistir
(Penza ve Bansal, 2001, ss.235-236).

€= (S, *e ) xN(dy) — (K * &™)+ N(dy) ()

o (o)) ;

4] 8'\.‘?
d, ve diger terimler yukarida agiklandigi ifadelere
karsilik gelmektedir.
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3.3.Varyansin Sabit Esnekligi (Constant Elas-
ticity of Variance): Karekok (Square Root) Modeli
(SRCEV)

Black-Scholes modelindeki temel varsayim,
hisse senedi fiyatlarinin lognormal bir dagihma sa-
hip oldugudur. Cox tarafindan 1975 yilinda yapilan
calismada ise hisse senedi fiyat varyanslarinin sabit
esneklige sahip oldugu ortaya konulmustur. Beckers
(1980), Cox(1975) tarafindan ortaya konulan bu du-
rumu test ettigi calismasi sonucunda Varyansin Sabit
Esnekligi modellerinin Black-Scholes modeline gore
daha etkin oldugunu bulmus ve asagidaki formdli
Karekok Modeli icin 6nermistir.

v = 4rs ©6)
- o2 (1-e~TT)

arK
= g2~ —1) %

w parametresi 0 veya 4 degerlerinden birini almak
Uzere;

h(w) = 1—Z(w+y)(w+3y)(w+2y) 7 @®)

Yukaridaki sekilde yer alan simgeler;
S: Dayanak varligin piyasa degeri,

u: Nakit akislarinin bugiinkii degerinin t, donemi-
nde ne kadar artacagini,

d: Nakit akislarinin bugiinki degerinin t, ddnemi-
nde ne kadar azalacagini,

qg: Nakit akislarinin bugiinki degerinin t, d6 nemi-
nde artma olasiligini,

1-g: Nakit akiglarinin buglinki degerinin t, déne-
minde azalma olasihgini ifade etmektedir.

u= e’ (11)

d= e T (12)
T

4= u—rid (13)

Yukaridaki formdallerde e 2,71828', T vadeye kalan

glin sayisini ve @ standart sapmayi ifade etmektedir.

Cy=max [0, uS -K]

q(w} _ w2 i+
= - - -
o2 w2y }z RTINS 1'.'+2_'.'b !
|:.|:1l.'+_'.':l 1=i1 m(1 ahjjli.[n'ﬂfl
olmak Uizere

€ =5N(g(4)) —Ke " "N(q(0)) (10)

3.4. Binomial Model

Black-Scholes modeli ile ayni varsayimlara day-
anan Binomial Model; hisse senedi fiyatinin bir son-
raki donemde belirli bir miktarda artmasina veya
azalmasina goére yatinmcinin kararlarina yén veren
bir modeldir. Model, Cox vd. (1979) tarafindan
gelistirilmistir. Modelin teorik alt yapisi asagida
sematize edilmektedir:

us

1-q
ds

Sekil 1: Dayanak Varligin Dénem Sonu Deger
ihtimalleri Diyagrami

|:1+h':h—1}|,( w+zy }—h':;'z—1}(2—?:}(1—Eh}(iwﬂy}z}—[ﬁ:}h)
1
(2h | ——= —
9)

Ca=max [0, dS - K]

Sekil 2: Opsiyonun Degeri

Dolayisiyla r risksiz faiz orani ve K opsiyonun
kullanim fiyatini gostermek lzere;

C=[C*q+Cx1-q)l /(1407
olmaktadir.
3.5. Diger Modeller

(14)

Varantlarin, dayanak hisse senedinin ait oldugu
sirket tarafindan ihrag¢ edilmeleri, varantin vadesinde
kullanilabilir olmasi durumunda sulandirma etkisi
meydana getirmektedir. Galai ve Schneller (1978)
yaptiklari ¢calismada sulandirma etkisinin modellere
nasil dahil edilecegini aciklamislardir. Lauterbach
ve Schultz (1990) hisse fiyati yerine firma degerini
ve hisse senedi volatilitesi yerine sirketin 6zkaynak
volatilitesini kullanarak ve sulandirma faktorini
belirleyerek sulandirma etkisi dahil edilmis Black-
Scholes modelini gelistirmislerdir. Bazi varantlar icin
vade tarihinde varantin zararda olmasi durumunda
ihracci tarafindan vadenin uzatilmasi s6z konusu
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olabilmektedir. Longstaff (1990) yaptigi calismada
vade uzatilabilme durumuna sahip alim varantlari
icin gecerli bir formil sunmustur. Ayrica Amerikan
tipi opsiyonlarin fiyatlanmasina iliskin modellerde
gelistirilmistir (Barone-Adesi ve Whaley, 1987; Bjerk-
sund ve Stensland, 1993; Geske, 1979; Roll, 1977;Whal-
ey, 1981). Ancak bu sayilan modeller, Turkiye piyasasi
icin gerek sulandirma etkisi, gerek vade uzatimi, ger-
ekse Amerikan tipi varant ihraci olmamasi nedeniyle
uygulama boélimunde degerlendirilmemistir.

4. VERILER VE METODOLOJI

Calismada, IMKB'de islem géren araci kurulus
varantlarinin piyasa fiyatlan ile yukanda agiklanan
4 model (BS, BSM, CEVSR, BINOMIAL) aracihgiyla
ongorilen fiyatlar karsilastirilmis ve hangi modelin pi-
yasa fiyatlarini agiklamada Ustuin oldugu tartisiimistir.
Bu amaca odaklanan calismada 2012 yilinda iIMKB'de
islem gérmis IMKB-30 endeksine dayali 61 alim
varanti? ve bu varantlarinislem gordiigu toplam 3.187
glin verisi kullanilmistir. Veri setini dayanak varlik ve
varantlarin kapanis fiyatlari, varantlarin vadeye ka-
lan sureleri, kullanim fiyatlar, dayanak varliga iliskin
standart sapma degerleri, dayanak varligin 2009 ile
2011 yih arasinda kalan 3 donemin ortalama temettu
verimi ve risksiz faiz oranlarindan® olusmaktadir.

Modeller icin gerekli olan dayanak varhga iliskin
standart sapmalar, Roon ve Veld (1996) ile Hauser ve
Lauterbach (1997) tarafindan yapilan calismalarda
oldugu gibi kullanilmistir. Her bir model icin t-1
gliniinde, o guine iliskin degiskenler kullanilarak mod-
elin hesapladidi fiyati, piyasa fiyatina esitleyen stan-
dart sapmalar, gelistirilen bir program* araciligiyla
her gun icin ayr ayri bulunmustur. t gtiniinde ilgili
degiskenlerle modellerin varant fiyatini saptamasinda
ihtiya¢ duyulan standart sapmalar t-1 glni igin
model fiyati ile piyasa fiyatini esitleyen degerleriyle
kullanilmistir.® Boylelikle tarihsel standart sapmalarin
kullaniminda ortaya ¢ikan standart sapmanin he-
saplanma doneminin segilme problemi ortadan
kaldinlmis olmaktadir (Veld, 2003:68).

Kullanilan dort modelden her birinin performansi
Uc indeks araciligi ile test edilmistir. Ortalama mut-
lak fiyatlama hatasi (OMFH), piyasa fiyati ile model
tarafindantespitedilenfiyatarasindakimutlakfarklarin
ortalamasini ifade etmektedir. Diger indeksler olan
ortalama yiizdesel fiyatlama hatasi-1 (OYFH(1)) orta-
lama mutlak fiyatlama hatasinin piyasa fiyatina orani
seklinde (Boonchuaymetta ve Treerapot, 2007:60),
ortalama ylizdesel fiyatlama hatasi-2 (OYFH(2)) ise
ortalama mutlak fiyatlama hatasinin model fiyatina
orani seklinde hesaplanmaktadir (Khelifa ve Abbassi,
2009:6). Hesaplanan indeksler araciligiyla model-

lerin hesapladigi sonuglarin piyasa fiyatiyla ve mod-
ellerin kendi aralarinda karsilastirilmasi mumkiin
olmaktadir. Yalniz indeksler aracihigiyla hesaplanan
hatalarin istatistiksel anlamhhgi 6nem tasimaktadir.
Modelle kullanilarak elde edilen fiyatlarin birbirlerin-
den ve piyasa fiyatindan farklilasmasinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigi test etmek icin bagimsiz
(independent) t testi uygulanmis ve hesaplanan t
degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyinin 0.05'den
kiicik olmasi durumunda model tarafindan hesap-
lanan fiyatlarin piyasa fiyatlarindan istatistiksel olarak
anlamli sekilde farklilastigi gorilmustar.

OMFH=§ +»"_. |Piyasa fiyaty, — Model Fiyaty, |
(15)

n
1 Piyaea fiyati, —Model Fiyan,

OYFH(1)== = | === ==
n e=1 Piyasa fivat,

(16)

OYFH(2)= 1. Zn | Piyaza ﬁ}’ﬂtlx—?-.ll:-del Fiyat, |
n =1 Model Fivat,

(17)

Opsiyon fiyatlama modellerinin ampirik calismada
kullanilis sistematigi asagida detaylandiriimistir:

- Tum modeller i¢in her bir varantin glinlik kast-
edilen standart sapmalar ayri ayri tespit edilmistir.

- Elde edilen standart sapmalarla birlikte her bir
modelde yer alan diger degiskenler de kullanilarak
her bir varantin glinlik deger tespitleri ayri ayri
yapilmistir.

- Her bir varant icin islem gordiigu giinliik piyasa
fiyatina IMKB verilerinden ulagiimistir.

- Piyasa fiyatlari ile her bir model icin elde edilen fi-
yatlar yukaridaki t¢ indeks aracihigiyla karsilastiriimis
ve istatistiksel anlamlihgi test edilmistir.

Calismada kullanilan 61 varant Karda/zararda
olma durumuna (moneyness) gore karda, zararda ya
da basabasta olmak lzere 3 gruba ayrilmis ve fiyatla-
ma modellerinin gegerliligi her grup icin ayri olarak
degerlendirilmistir. Varantlarin gruplandiriimasinda
asagidaki formil kullaniimis (Corrado ve Su, 1996:614)
ve moneyness faktori> 0.05 olan varantlar karda,
[-0.05,0.05] araliginda olan varantlar basabas ve
<-0.05 olan varantlar zararda olarak adlandirilmigstir.
Varant gruplarina iliskin tanimlayic istatistikler Tablo
2. de sunulmustur.
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gy

Moneyness Faktori = =i (18)

Tablo 2: Varant Gruplarina iliskin Tanimlayici istatistikler

Vadeye Ortalama
Ortalama Kalan Ortalama Gunlik
Varant Kaldirag B
Savisi Varant Ortalama Diizeyi Moneyness Islem
4 Fiyati Siire Y Faktori Hacmi
(i) (TL)
Karda 2 177 01816 | 0.0002 0.1361 396,511
Varantlar
Basabas 26 071 01794 | 0.0002 -0.0027 747,011
Varantlar
Zararda 13 049 01539 | 0.0002 -0.1107 191,273
Varantlar
5. AMPIRIK BULGULAR

Ampirik bulgular ile doért alternatif opsiyon fi-
yatlama modeli, Karda/zararda olma durumuna goére
karda, basabas ve zararda olarak ayrilan ¢ grup
icin ayri ayri karsilastirilmistir. Tablo 3'de karda olan
alim varantlari icin modellerin performansina iliskin
sonuclar gosterilmektedir. Oncelikli olarak bagimsiz
t testi anlamhhk degerleri incelendiginde, SRCEV
modeli disindaki modeller icin model sonuglari ile pi-
yasa fiyatlarinin farklilastigini ifade eden H_ hipotezi
reddedilmis, dolayisiyla her ic model ciktilarinin da
piyasa fiyatlarindan ve birbirlerinden farklilagsmadig
istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Bu nedenle
her ¢ modelin de piyasa fiyatlar ile uyumlu fiyat-
lar tespit ettigi séylenebilir. U¢ model icinde, model
tarafindan bulunan fiyatlarin piyasa fiyatlarindan
ortalama mutlak sapmasi en diisiik olan BSM mod-
eli olarak tespit edilmistir. BSM modeli hem OYFH(1)
icin hem de OYFH(2) i¢in en dulsiik ortalama ylzde-
sel sapmayi yaratmaktadir. Bu nedenle dért model
icerisinde karda olan alim varantlarini fiyatlamada en
basarili modelin BSM modeli oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica model tarafindan hesaplanan fiyatlarin piyasa
fiyatindan yiiksek olma yizdesini ifade eden pozitif
fark ylizdesi BSM modeliigin 54.90 olarak hesaplanmig
ve modelin tespit ettigi fiyatlarin piyasa fiyatlarindan
sapmasinin yiiksek oranla fazla degerleme (overval-
ued) seklinde oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3: Karda Olan Varantlar icin Dért Alternatif
Fiyatlama Modelinin Karsilastiriimasi

Satir ve Stitunlarda Yer Alan Mod-
eller Arasindaki Ortalama Mutlak
Fiyatlama Farklari
Pozitif fark BINO-
OMFH | OYFH(1) | OYFH(2) yiizdesi BS BSM SRCEV MIAL
0.05
BS (0.936) 0.0318 0.0322 | 49.60 -
0.04 0.01
BSM (0.923) 0.0293 | 0.0296 | 54.90 (0.859)
0.57 0.52 0.53
SRCEV (0.000) 0.5244 0.5806 | 39.00 (0.000) | (0.000)
BINO- | 0.05 0.00 0.01 0.52
MIAL | (0791) | 00350 | 0:0353 | 4318 0854) | (0.718) | (0.000)

(Not: Parantez icinde yer alan degerler bagimsiz t testi icin t degerine karsilik gelen
anlamlilik duizeyini ifade etmektedir.)

Basabas olan varantlar icin etkin olan modelin
belirlenmesini saglamak amaciyla elde edilen bul-
gular Tablo 4'de gosterilmektedir. Basabas varantlar
icin de karda olan varantlara benzer sekilde SRCEV
modeli disindaki Gic modelin her biri ile elde edilen
fiyatlarin piyasa fiyatlarindan farklilasmadigi istatis-
tiksel olarak anlamli bulunmustur. U¢ model icinde BS
ve BSM modellerinin OMFH'na goére farklilasmadigi
ve en disik ortalama mutlak hatayi verdikleri go-
zlemlenmektedir. Yiizdesel hatalara bakildiginda ise
OYFH(1) icin BSM modeli, OYFH(2) igcinse BS modeli-
nin piyasa fiyatlarindan daha az sapma olusturdugu
tespit edilmistir. Fakat ylzdeler arasindaki farkin
disiik olmasi, ayrica IMKB'de islem géren varant-
lar icin en kiclk fiyat araliginin kurus dizeyinde
olmasi, dolayisiyla bu kiiglik ylizdesel farkin fiyatlarda
aciklanamamasi iki model arasinda se¢cim yapmayi
olanaksizlastirmaktadir. BS ve BSM modelleri ile
piyasa fiyatlari arasinda gozlemlenen sapmalarin
ise sirasiyla yizde 50.22 ve 50.66 oraninda fazla
degerleme seklinde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Basabas Olan Varantlar icin Dért Alternatif
Fiyatlama Modelinin Karsilastiriimasi

Satir ve Situnlarda Yer Alan Mod-
eller Arasindaki Ortalama Mutlak
Fiyatlama Farklari
Pozitif B I -
OMFH | OYFH(1) | OYFH(2) f“a ’ k BS BSM SRCEV | NO -
ytlizdesi MIAL
0.03 50.22
BS (0.942) 0.0522 0.0523
0.03 5066 | 0.00
BSM (0.963) 0.0521 0.0527 0.979)
0.78 48.53 075 0.75
SRCEV (0.000) 1.3318 1.3464 (0.000) | (0.000)
BINO- | 0.04 5029 | 0.01 0.01 073
MIAL | (0864) | 01046 | 01464 (0922) | (0.901) | (0.000)

(Not: Parantez icinde yer alan degerler bagimsiz t testi icin t degerine
karsilik gelen anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.)

Zararda olan alim varantlan icin dort opsiyon fi-
yatlama modeli karsilastiginda sonuglarin basabas
olan varantlarla benzer oldugu tespit edilmistir
(Tablo5). BS ve BSM modelleri ortalama mutlak
hatalar agisindan farksiz iken, ortalama yiizdesel
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hatalar bakimindan BSM modeli daha Gstlin olarak
bulunmustur. Fakat yuzdesel hatalar arasindaki
farkin kurus diizeyinde bir ayrismay aciklayabilecek
diizeyde buyuk olmamasi modeller arasinda tercih
yapillamamasina neden olmaktadir. BS ve BSM mod-
elleri ile elde edilen fiyatlarin piyasa fiyatlarindan
farklilasan sirasiyla yizde 4833 ve 48.93'lik
kisminin fazla fiyatlamadan kaynaklandigr sonucuna
ulagiimistir.
Tablo 5: Zararda Olan Varantlar icin Dort Alternatif
Fiyatlama Modelinin Karsilastiriimasi

Satir ve Situnlarda Yer Alan
Modeller  Arasindaki  Ortalama
Mutlak Fiyatlama Farklari
Pozitif BINO-
OMFH | OYFH(1) | OYFH(2) | fark BS BSM SRCEV
N . MIAL
yiizdesi
0.02
BS (0.987) 0.0988 0.3672 | 48.33
0.02 0.00
BSM (0.993) 0.0945 0.3550 | 48.93 (0.994)
0.35 033 033
SRCEV (0.000) 0.8737 0.6098 | 40.71 (0.000) | (0.000) |
BINO- | 0.05 0.03 0.03 0.30
MIAL | (0.933) | %4782 | 02633 [ 4595 [ 4 920) | (0.926) | (0.000)

(Not: Parantez icinde yer alan degerler bagimsiz t testi icin t degerine
karsilik gelen anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.)

6. SONUC

Calismada dort opsiyon fiyatlama modelinden
hangisinin piyasa fiyatlarina daha yakin sonuclar
verdigi, dolayisiyla etkin yontem oldugu arastiriimistir.
Karda olan alim varantlari icin BSM modeli piyasa
fiyatlarina en yakin fiyatlari sundugundan etkin
model olarak belirlenirken, basabas ve zararda olan
alim varantlari icin BS ve BSM modelleri arasinda bir
tercih yapilamamistir. Binomial model ile elde edi-
len fiyatlar ile piyasa fiyatlarinin her tg varant grubu
icin de farkhlasmadigi istatistiksel olarak anlamli
bulunmasina ragmen piyasa modelin hesapladidi
varant fiyatlarinin piyasa fiyatlarindan ortalama mut-
lak sapmalarinin BS ve BSM modellerine gore yiiksek
olmasi bu modelin etkin olarak tercih edilmemesine
neden olmustur. SRCEV modeli ile elde edilen varant
fiyatlarinin ise her Ui¢ varant grubunda da hem piyasa

fiyatlariyla hem de diger modeller tarafindan bulu-
nan fiyatlarla farkhlastig istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Dolayisiyla literatiirde yer alan bazi
calismalarin ( Lauterbach ve Schultz, 1990; Shastri ve
Sirodom, 1995; Hauser ve Lauterbach, 1997; Boon-
chuaymetta ve Treerapot, 2007) aksine SRCEV mod-
elinin varant fiyatlarini agiklamada etkin bir yontem
olmadigi ortaya konulmustur.

iIMKB'de islem géren araci kurum varantlarinda,
likiditeyi saglamak amaciyla araci kurumlar piyasa
yapicilik faaliyeti sunmaktadir. Bu nedenle piyasa
fiyatlari aract kurumlar tarafindan olusturulan fi-
yat kotasyonlar araliginda gerceklesmektedir.
Glin icerisinde piyasada olusan talebe gore fiyat
kotasyonlarinda degisme olmasina ragmen, piyasa
yapicinin fiyatlamada etkin oldugu soylenebilir. 2012
yiliicin varant ihrag eden iki araci kurumdan biri, fiyat
tespitinde BSM modelini tercih ettigini belirtmektedir.
Ayrica BS modeli, BSM modelinden sadece temettii
verimini modele dahil etmeyerek farklilastigindan ve
IMKB 30 endeksine ait ortalama temetti veriminin
kurus duizeyindeki varant fiyatlarini etkileyecek kadar
yiksek degerlerde olmadigindan bu modelde BSM
modeli ile birlikte etkin olmaktadir. Calisma sonucun-
da etkin model olarak BS ve BSM modellerinin tespit
edilmesinde bu durumunda etkili oldugu soylene-
bilir.

iIMKB'de islem géren araci kurum varantlarinda
kaldiracin araci kurumlar tarafindan dusik (
blyik oranda 0.0002 ) tutulmasinin yaninda fiyat
adimlarinin kurus diizeyinde belirlenmesi BS ve BSM
modelleri arasinda tercih yapmayi zorlastirmaktadir.
Bu nedenle yatirnmcilarin daha etkin karar verebilmel-
erini saglamak amaciyla varantlarda fiyat adimlarinin
kurus altinda belirlenebilmesi saglanmalidir.
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SON NOTLAR

! Etkin model ile kastedilen; model tarafindan hesa-
planan giinliik varant fiyatlar: ile piyasada olusan varant
fiyatlar1 arasindaki ortalama mutlak farki minimum ya-
pan modeldir. Ayrica bu farkin istatistiksel olarak anlamli
olmasi da 6nem tagimaktadir.

22012 yilinda IMKB'de piyasaya sunulan 4 adet
IMKB-30 endeksine dayali arac1 kurulus varantr ise islem
gormedigi, 2 varant ise kaldirac dereceleri farkli oldugu
icin ¢alismanin veri setine dahil edilmemistir. Varantlarin
ve dayanak varligin giinliik kapanis fiyatlart ve iglem
hacimleri IMKB’nin resmi sitesi olan www.imkb.gov.tr
adresinden saglanmigtir.

% Risksiz faiz oranlari, T.C.Hazine Miistesarhgr’nin i¢
bor¢lanma aylik ortalama maliyeti yillik veriye ¢evrilerek
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