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Black Scholes Modeli

Hisse senedi fiyatlar1 Geometrik Brownian Hareketine sahiptir. Hisse senedi fiyatlari

kesikli zamanda ifade edilince rassal yiiriiytis modelini takip eder:

Tt — - \/E‘I’ U\/m (1)

Bu modele gore, hisse senetleri, At dénemi boyunca o/ At standart sapma ile normal

dagilir.

Piyasa dinamik olarak eksiksizdir. Opsiyonlar gereksizdir, ve risksiz hesap r, ile isleme
tabi S hisse senedini igeren dinamik bir finansal riskten korunma stratejisi ile replike

edilebilir.
Kullanim degeri K vadesi T" olan bir alim opsiyonu i¢in Black-Scholes formiilii:
Cy® = BS(Sy, K,T,o,1) (2)

bu, hisse senedinin cari fiyatina Sy, igleme konu olan varligin oynakligina, o, ve risksiz

orana ry baghdir.



Black Scholes Modeli’nin (3ng6rdiikleri

Farkli kullamim degeri K ve farkli vadeleri T' olan opsiyonlar tarafindan ima edilen
Black-Scholes oynakliklar1i ayni olmalidir. Ayrica, bunlar donem boyunca ayn kal-

malidir.

Opsiyonlarin ima ettigi oynaklik, soz konusu olan hisse senedi piyasasindaki oynaklik

diizeyiyle tutarl olmalidir.



Serileri

Hisse Senetleri ve Opsiyonlarin Zaman
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Sekil 1: Hangi Oynaklik?
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Sekil 2: Hangi Oynaklik?



Black-Scholes Karsit1 Bulgular

Black-Scholes™un ima ettigi oynaklik donem boyunca sabit kalmiyor.

Opsiyon piyasasinin ima ettigi oynaklik, s6z konusu olan hisse senedi piyasasinda gozle-

nen oynakliktan ortalamada daha fazladir.

Herhangi bir giinde, farkli kullanim degeri, K, ve farkli vadeleri, T, olan opsiyonlar

“smile” ve “smirk” kaliplari igerir:

e OTM satim opsiyonlari, ATM opsiyonlarindan ve OTM alim opsiyonlariin ima

ettigi oynaklik daha fazladir.
e Bu “Smile” kalib1 kisa donemli opsiyonlarda daha belirgindir.

e Uzun donemli opsiyonlarin ima ettigi oynaklik, kisa donemli opsiyonlarin ima

ettigi oynakliktan daha fazladir.



Sabit Oynaklik Varsayimi

Oynakligin sabit olmadigi hem hisse senedi piyasasindan hem de opsiyon piyasasindan

anlagilabilir.

Aslinda, oynakhgm kendisi stokastik bir siirectir. Ornegin; V; = o? ise, popiiler bir

stokastik oynaklik modeli:

dVy = k (V — V,) dt + n\/VidBy (3)

Baz1 ampirik bulgular:

1. oynaklik stokastiktir (rassal);

2. oynaklik 1srarcidir;

3. oynaklik ortalamaya doner;

4. oynaklik soklar1 hisse senedi fiyatlariyla negatif iligkilidir.

Yukaridakilerin her biri i¢in opsiyon piyasasindan ampirik bir 6rnek verebilir misiniz?



Hisse Senedi Fiyatlarinda Ani Degisiklikler
Olmamas1 Varsayimi
Hisse senedi fiyatlarinda ani degisiklikler oldugu gercegi hem hisse senedi piyasasindan
hem de opsiyon piyasasindan anlasilabilir. Neden?
Black-Scholes modelinde fiyat stireklidir:
Tf+At:M'\/E+U\/m (4)
Zaman arahgl At’yi sifira indirirsek, siirpriz bilesenin oynakligi, ov/At, da sifira iner.

Bob Merton, 1976 yilinda, Black-Scholes’dan 1i¢ sene sonra, modele hisse senedi fiyat-

larinin aniden yiikselmesi ile ilgili bir ilave yapti:

Ter At = - VAL + o Aear + Jiiae (5)

Opsiyon piyasasinda, hisse senetlerinde negatif fiyat degisiklikleri oldugunu gosteren

ampirik ornekler verebilir misiniz?



Piyasalarin Tam (Complete) Olmasi

Varsayimi

Her ne kadar bu varsayim Black-Scholes tarafindan acikca yapilmadiysa da, piyasa soz

konusu hisse senetleri ve risksiz varhiga gore dinamik olarak tamdir.

Isleme konu olan hisse senetlerinin fiyatlariyla yansitilan sadece tek bir belirsizlik

kaynag vardir (Brownian Hareketi ile ilgili olan belirsizlik).

Eger Brownian goklara ek olarak sozii edilen hisse senetlerinde bagka aniden yiikselme

riskleri de varsa, piyasa artik tam degildir.

Hisse senedi oynakligi kendi rassal goklarina sahip oldugu zaman da benzer durum

ortaya cikar.

Her iki durumda da, yatirimcilarin ekstra belirsizliklerden kaginmasi opsiyon fiyatlarina

yansir.



Hisse Senedi Fiyatlarinda Ani Degisiklikler

Opsiyon piyasasi, 6zellikle OTM satim opsiyonlari, yatirimeilarin ani negatif fiyat degisikliklerinden

kagindiklarim gostermek icin bir firsat sunar.

Bu gibi OPT satim opsiyonlarinin piyasa fiyatlari, sadece bu tiir ani degigikliklerin mik-
tarmi ve olasiligini gostermez, ayni zamanda yatirimcilarin bu tiir ani degisikliklerden

kacindiklarini da gosterir.
Ani negatif degigikliklerden kaginma negatif ¢arpikliktan kaginma ile yakindan ilgilidir.

Oynaklig1 Black-Scholes™un ima ettigi oynaklikla aciklamak gibi, ani negatif degisikliklerin

miktarii ve olasiligini OTM satim opsiyonlariyla agiklayabiliriz.

Opsiyonlarin ima ettigi ani degigiklik riskleri, spot piyasasinda dogrudan gozlenen risk-

lere kiyasla daha fazla abartilir. (Jun Pan, 2001) Neden?



(")zet

Black-Scholes modeli, opsiyon fiyatlamasini formiile edebilmemiz i¢in giiclii bir cerceve

sunuyor.

Black-Scholes modeli, opsiyon fiyatlarinin piyasa kogullarina hassasiyetini 6l¢gmemiz icin

glicli bir cergeve sunuyor.

Opsiyon alim-satimi yapanlar i¢in bu tiir hassasiyet ol¢ctimleri nefes alip vermek kadar

onemlidir.

Hem s6z konusu olan hisse senedi piyasasindan hem de opsiyon piyasasindan elde edilen

bulgular Black-Scholes’un varsayimlarinin ¢ok fazla basitlestirildigini gosteriyor.

Bu derste, stokastik oynaklik, ani fiyat degisiklikleri ve ani fiyat degisiklikleri korku-
larindan bahsettik.

Odak Noktasa:

BKM Bolim 21.

e 3. 697-703,
e s. 708-711,
e s. 714-716,

e 5. 718-722.

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorular1 1 ve 8 arasi, tablo 21.3, 21.4, s.732
soru 7, 10, 13, 14, 34, 22.



Bir Sonraki Ders I¢cin Sorular
Liitfen Okuyun:

e BKM Bolum 14 ve

e Kritzman (1993)

Hisse senetleri ve tahviller arasindaki onemli farkhliklar nelerdir?

Neden yatirimecilar tahvillerin hisse senetlerinden daha giivenli oldugunu diisiintiyorlar?
Wall Street gazetesine bakarak hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki yiizde degigimleri

inceleyiniz.



