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Tarihi hisse senedi fiyatlarina dayanan volatiliteler gegmise doniktir, ancak opsiyon fiyatlarindan
elde edilen volatiliteler gelecege donudktiir. Bu calismanin amaci, hisse senedi getiri
modellemesinde, hisse senedi opsiyonlarin fiyatlarindan, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeline gore, elde edilen volatilitelerin, hisse senedi fiyatlarindan hesaplanan volatilitelere gére
daha etkin olup olmayacagini arastirmaktir. Bu calismada, Borsa istanbul’da hisse senedi opsiyonu
islem goren 20 hisse senedinin Mart 2017- Temmuz 2018 donemindeki verileri kullanilmistir. Panel
veri analizi ile olusturulan modeller karsilagtirildiginda, getiri serilerindeki aylik degisimi
aciklamakta, gelecege dontik volatilitelerin gegmise donik volatilitelere gore daha iyi sonug verdigi
gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Borsa Istanbul, Opsiyon Fiyatlari, Hisse Senedi Fiyatlari, Panel Veri

analizi.

Abstract

Volatilities which depend on historical stock prices are backward looking while volatilities implied
from option prices are forward looking. The purpose of this study is to explore whether volatilities
calculated from option prices using Black-Scholes Option Pricing Model are more efficient than
volatilities calculated from stock prices in modelling stock returns. Data of this study includes 20
companies the options of which are traded at Borsa istanbul during March 2017-July 2018. When
models constructed with panel data analysis are compared, we observe that forward looking

volatilities perform better than backward looking volatilities.
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Giris

Futureslarla beraber opsiyonlarin da bir parcasi oldugu tirev piyasalar, gerek kurumsal gerek
bireysel yatirimcilar igin gesitli riskten korunma ve spekilasyon araglari sunmakta ve finansal
piyasalarin énemli bir parcasini olusturmaktadir. Bu piyasalarda islem goren tirev Urinler,
degeri bir varliktan tiretilmis standart sozlesmelerdir. Sozlesmeye dayanak olan varliklar
hisse senedi, tahvil, doviz, faiz orani, borsa endeksleri veya emtia gibi varliklar olabilir.
Futures ve Opsiyonlarin 6nemi, 2018 yilinda kirilan islem hacmi rekoruyla perginlenmistir.
Futures Endustrisi Dernegi'nin verilerine goére, 2018 yilinda diinya genelinde yaklasik 30,3
milyar adet futures ve opsiyon sozlesmesi islem gormistir. Bu sozlesmelerin icinde
opsiyonlar en yiliksek artis orani (ylzde 26.8) ile dikkati cekmektedir. Opsiyonlar, tlrev Grilin
islemlerinde 13,13 milyar s6zlesme ile dGnemli bir paya sahip olan finansal araclardir. Opsiyon
sozlesmeleri icinde en buylk agirhg yaklasik ylizde 82.3 ile hisse senedi ve borsa

endekslerine dayali sdzlesmeler olusturmaktadir.’

Opsiyonlar gerek organize piyasalarda, yani borsalarda, standart s6zlesmeler seklinde, gerek
organize olamayan piyasalarda taraflarin sartlarina gére alinip satilmakla beraber, islemlerin
blyik cogunlugu borsalarda gerceklesmektedir. Dinyada en biylk opsiyon islem hacmi
Chicago Opsiyon Borsasi’'nda (Chicago Board Option Exchange) gerceklesmektedir.
Opsiyonlar, ilk kez 1694 yilinda Londra’da ortaya c¢ikmis olup 1973 vyilindan itibaren
borsalarda alinip satilmaya baslanmistir. Opsiyonlar, yatirrmcilara temelde bir segme hakki
sunan araglar olup alim opsiyonu veya satim opsiyonu olarak dizenlenebilir. Alim
opsiyonunda opsiyon sozlesmesini satin alan taraf, dayanak varligi ileriki bir vadede (Avrupa
tipi opsiyonlarda) veya vadeye kadar herhangi bir zamanda (Amerikan tipi opsiyonlarda)
sozlesmede belirlenen ve uygulama fiyati olarak adlandirilan bir fiyattan alma hakkina sahip
olur ve bu hakkini piyasa kosullarina gore kullanma veya kullanmama kararini verir.
((Kullanim tarihinde dayanak varlik, piyasada s6zlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha
pahali ise, alim opsiyonu kullanilir). Satim opsiyonu ise opsiyonu alan tarafa, ilgili dayanak
varhgl sozlesmede belirlenen fiyattan satma hakki vermektedir. Opsiyonun kullanilip
kullanilmayacagi yine o glinkii piyasa kosullarina baghdir. Opsiyonlar, s6zlesmeyi satin alan

taraf acisindan bir tiir sigorta islevi gorir. S6zlesmeyi satan veya dizenleyen taraf, alim

* https://fia.org/articles/fia-releases-annual-trading-statistics-showing-record-etd-volume-2018)
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opsiyonu soz konusu ise dayanak varligi satma ylkimldligine sahiptir. Sozlesmeyi satan
veya dilizenleyen taraf, satim opsiyonu s6z konusu ise dayanak varligl alma yikimlilGgine
sahiptir. Sozlesmeyi satin alan agisindan bu hakki elde etmenin bir maliyeti vardir. Bu maliyet
opsiyon primi ya da opsiyonun fiyati olarak ifade edilir. Opsiyonun kullaniimamasi
durumunda, opsiyon alicisi opsiyon primi kadar zarar etmis olur, ancak opsiyonun
kullanilmasi durumunda kar piyasa kosullarina goére ¢ok ylksek olabilir. Opsiyon primi,
opsiyon saticisi icin opsiyondan elde edilen kardir. Ote yandan, opsiyonun kullaniimasi

durumunda zarar piyasa kosullarina gore ¢ok yiiksek olabilir (Hull, 2013).

Kiresel Finans Krizi'nden sonra, Ozellikle 2010°lu yillarda gelismekte olan sermaye
piyasalarina yatirrm yapmak daha onemli hale gelmistir. Uluslararasi para Fonu’nun
hesaplamalarina goére, gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomilerden iki ya da (g kat
daha hizli bliyimeleri beklenmektedir. Gelismekte olan piyasalar, uluslararasi yatirimcilara,
gelismis piyasalardan farkli davrandiklarindan, risklerini ¢esitlendirme firsati sunmaktadir.
Turkiye Hisse Senedi Piyasasli, 2018 yilinda toplam 1,7 milyar USD islem hacmi ile gelismekte
olan piyasalarin en buiyikleri arasinda yer almaktadir. Borsa istanbul ‘da 402 sirketin hisse
senedi islem gormekte olup 2018 yili sonu itibari ile 795 milyar TL civarinda toplam piyasa
kapitilizasyonuna ulasiimistir. Borsa Istanbul, ortalama vyiizde 242’lik hisse senedi el
degistirme hizi ile diinyadaki en likit ikinci islem platform konumundadir. 2018 yilinda tiirev
ariin islem hacmi, bir 6nceki yila gore yizde 46 oraninda artmistir ve tirev Urinlerde en
yiiksek gunlik islem hacmi 10 Agustos 2018’de 13.3 milyar TL ile gerceklesmistir.”> Borsa
istanbul’da 2013 yilinda 10 sirketin hisse senedi opsiyonu islem gérmeye baslamis olup

2015’te bu sayi 20’ye ylikselmistir.

Yatirimcilar ve opsiyon alim satimi yapanlar, piyasanin yonini yakindan izler ve piyasadaki
tepkilere gore pozisyon alir. Hizli bir sekilde hareket eden piyasalar daha dalgali bir seyir izler
ve gerceklesen getiriler beklenen getirilerden biylk oranda sapabilir. Bu tiir calkantih
piyasalar, ylksek riske yani yliksek volatiliteye sahiptir. Hizli hareket eden piyasalar yliksek

volatiliteye sahipken, yavas hareket eden piyasalar diisiik volatiliteye sahiptir (Natenberg,

> https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-yonetim/borsa-istanbul-2018-entegre-faaliyet-
raporu.pdf?sfvrsn=26
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2014). Opsiyon primi, piyasadaki dalgalanmalarin Olguti olan volatiliteden 6nemli dlglide
etkilenir. Volatilite ne kadar yiksekse opsiyon primi, yani opsiyonun degeri o kadar yiksek

olur (Friedentag, 2009).

Tarihi verilere dayanan volatilite hesaplamalari, hisse senedi fiyatlarinin bir yil boyunca nasil
dalgalandigini gostermektedir ve dolayisiyla ge¢mis fiyat verilerini temel almaktadir. Opsiyon
degerlerinden hesaplanan volatilite ise piyasanin hisse senedinin gelecekteki volatilitesini
nasil tahmin ettigini yansitmaktadir ve dolayisiyla gecmise doniik degil gelecege doniktir.
(Canina & Figlewski, 1993). Bu ¢calismanin amaci, hisse senedi getiri modellemesinde, Borsa
istanbul’da islem géren hisse senedi opsiyonlarindan Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeline gore elde edilen volatilitelerin, gecmis hisse senedi getirilerinden hesaplanan

volatilitelere gore daha etkin olup olmayacagini arastirmaktir.

Literatiir

Tarihi verilere dayanan volatilite ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski ¢cok sayida ¢alisma
ile ortaya konulmustur. Getirilere iliskin volatilite ve diger momentlerin hesaplanmasinda
genellikle tarihi veriler kullanilmaktadir, ancak tarihi veriler gegmise donik oldugundan
gelecekte beklenen risklerle ilgili dogru bilgi vermeyebilir. Ote yandan, opsiyon fiyatlari varlik
fiyatlarinin gelecekteki momentlerine iliskin degerli bilgileri icermektedir. (Black & Scholes,
1973). Tarihi volatilite gecmise donik bir tahminci oldugu halde opsiyon fiyatlarindan
hesaplanan volatilite gelecege donik bir tahmincidir. (Francis J.C & Kim.D, 2013). Bu
nedenle, opsiyon islem verileri, tarihi verilerin aksine, beklenen risklere iliskin dGnemli bir bilgi
saglayabilir. ilgili moment hesaplamalarinin kalitesini arttirmak icin, bazi arastirmacilar tarihi
bilgi yerine gelecege donlik bilgi kullanmistir ve bu hesaplamalar daha basarili olmustur
(Kempf & Korn, 2012). Nitekim, son calismalar opsiyon fiyatlarindan hareketle hesaplanan
volatilitelerin veya korelasyonlarin, tarihi hisse senedi verisi ile hesaplanan volatilitelere veya
korelasyonlara gore, hisse senedi getiri tahmininde ve piyasadaki ¢okiisleri 6ngérmekte daha
etkin oldugunu gostermistir (Vilkov & Xiao, 2013, Driessen, Maenhout, & Vilkov,2013).
Driessen, Maenhout, & Vilkov (2013) opsiyon fiyatlarindan hesaplanan korelasyonlarin hisse
senetlerinin gelecekteki asiri getirilerinin tahmin edilmesinde 6nemli bir giice sahip oldugunu
bulmustur. Benzer sekilde, Vilkov & Xiao (2013), opsiyonlardan hesaplanan ileri dénik

bilgileri
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iceren bir piyasa kayip 6l¢ltliiniin hisse senetlerinin beklenen getirileri ile bagintih oldugu
sonucuna varmistir.

Veri ve Yontem

Borsa Istanbul’da 2013 yilinda 10 sirketin hisse senedi opsiyonu islem gérmeye baslamis olup
2015’te bu sayi 20'ye ylkselmistir. Bu calismada, hisse senedi opsiyonu islem goren 20 hisse
senedinin Mart 2017- Temmuz 2018 dénemindeki glinliik frekansta hisse senedi fiyat verisi
(kapanis fiyati) ve opsiyon fiyat verisi kullanilmistir.

Tablo 1 Hisse Senedi Opsiyonlari islem Géren Sirketler

AKBNK.E Akbank T.A.S.

ARCLK.E Arcelik A.S.
EKGYO.E Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
EREGL.E Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
GARAN.E T. Garanti Bankasi A.S.

HALKB.E Tlrkiye Halk Bankasi A.S.

ISCTR.E T. is Bankasi A.S.

KCHOL.E Kog Holding A. S.
KRDMD.E Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A. S.
PETKM.E Petkim Petrokimya Holding A.S.
PGSUS.E Pegasus Hava Tasimaciligi A. S.
SAHOL.E Haci Omer Sabanci Holding A.S

SISE.E Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S
TCELL.E Turkcell lletisim Hizmetleri A.S
THYAO.E Turk Hava Yollari A.O,,
TOASO.E Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
TTKOM.E Tirk Telekomiinikasyon A.S.
TUPRS.E Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
VAKBN.E Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK.E Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Hisse senedi fiyat verileri Thomson Reuters veri tabanindan, opsiyon fiyat verileri ise Borsa
istanbul’dan temin edilmistir. Analiz edilen dénem icin risksiz faiz orani gosterge tahvilin
glinlik faiz oranlarindan hareketle ortalama ylizde 12.64 olarak hesaplanarak dikkate

alinmstir.

Opsiyon verisi 17 ayi icermektedir. Opsiyon fiyatlari dncelikle su sekilde filtrelenmistir: Her
ayin son islem gilintinde islem goren vadesi 1 ya da 2 ay ileride olacak opsiyonlar dikkate

alinmis ve ayni giinde hem BIST30 Endeksi opsiyonu hem de ilgili hisse senedinin islem
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gordigl opsiyon sozlesmeleri arasindan vadede hisse senedinin piyasada gerceklesen

fiyatina en yakin uygulama fiyatini iceren opsiyon sozlesmesi secilmistir.

Tarihi volatiliteler, son 3 vyilin hisse senedi getirileri temel alinarak hesaplanmistir.
Volatilitenin ikinci adi standart sapma olup, geleneksel olarak Yunan alfabesindeki (o)
sembolii ile gosterilmektedir. Faiz oranlari gibi, volatilite de yillik olarak ifade edilmektedir.
Bir yildan uzun zaman igin volatiliteyi hesaplamak igin yillik volatilite ile yil sayisini ifade eden
t'nin karekoku ile ¢arpilir (Natenberg, 2014).
Volatilite, = Volatilitey,,, * V't

Gelecege donik volatiliteler dogrudan gozlenememekte, ancak “Black-Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeli” kullanilarak opsiyon fiyatlarindan hesaplanmaktadir. Black-Scholes
Opsiyon Fiyatlama Modeli, Myron Scholes, Fischer Black ve Robert Merton tarafindan
1993’te gelistirilmis olup, bu l¢ ekonomist tirev Urinlerin degerlemesine getirdikleri yeni
yaklasimla 1997’de Nobel Ekonomi Odiilii almislardir. Model su formiillere dayanmaktadir:

Alim opsiyonu igin,

C =SN(d,) — N(d)X;™T

Satim opsiyonu igin,

P =X;"TN(—dy) — SN(—d;)

. In(S/K)+ (r +¢2/2)T
o o' T
dg = dl — G'\/T.

C: Alim opsiyonunun fiyati

P : Satim opsiyonunun fiyati

S : Hisse Senedi Fiyati

T: Opsiyonun vadesine kalan siire
X: Opsiyonun uygulama fiyati

r : Risksiz faiz orani

N: Kiimilatif normal standart dagilim

e : Ustel terim
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o : Dayanak varligin volatilitesi (standart sapmasi)
Opsiyon fiyatlarindan gelecege donik volatilitenin hesaplanabilmesi icin modeldeki su
girdilerin bilinmesi gerekir:

1. Dayanak varhgin fiyat

2. Opsiyonun (piyasa) fiyati

3. Opsiyonun vadesine kalan siire

4. Opsiyonun uygulama fiyati

5. Risksiz faiz orani

Formilde bu degiskenler yerine konulmakta ve opsiyonun volatilitesi, formilden hesaplanan
opsiyon fiyatini gézlenen piyasa fiyatina esitlenerek elde edilmektedir. (Benninga, 2008).
Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Formiliinden c¢ekilerek elde edilen volatilite, yani o,

gelecege donik volatilitedir.

Calismada, hisse senedi getirileri ile gegmise donik (tarihi hisse senedi fiyatlarindan elde
edilen) volatilitelerin, benzer sekilde hisse senedi getirileri ile gelecege donik (opsiyon
fiyatlarindan elde edilen) volatilitelerin modellenmesi amaciyla panel veri analizi yontemi
kullaniimistir. Panel veri, bireyler, tlkeler, firmalar, hane halklari gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin, belli bir dénemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel veri, N
saylida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2018, s.2-4).
Genel olarak panel veri modeli asagidaki denklemle gosterilir:

Yitzait+Bkithit+uit i=1, ........... ,N ;t=1, ........ ,T

Burada, Y bagimh degisken, Xx bagimsiz degiskenler seklinde yazilabilmektedir. Ayrica, panel
veri modeline iliskin denklem sisteminde, a sabit parametreyi, B egim parametrelerini ve n
hata terimini simgelemekte olup, i alt indisi birimleri (birey, firma, sehir, lilke gibi), t alt indisi
ise zamani (gln, ay, yil gibi) ifade etmektedir.

Bu calisma kapsaminda olusturulan panel veri modelleri ise asagidaki gibi gosterilebilir:

GETii= a+ Bit TAR;: + Wit

GETii= a + Bi: OPSt + Wit

GET : Hisse senedi getirileri

HIST : Tarihi verilerle hesaplanan volatilite
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OPS : Opsiyon verileri ile hesaplanan volatilite

Bulgular

Statik panel veri analizinde oncelikle yapilmasi gereken, modelde birim veya zaman etkisinin

varliginin sinanmasidir. Tablo 2’de goriilen En Cok Olabilirlik testi sonucunda, modellerde birim

etki standart hatalarinin sifira esit oldugunu belirten Ho hipotezi reddedilmis, yani en az bir etkinin

varligini ifade eden alternatif hipotez gecerli bulunmustur. Olusturulan modellerde birim ve zaman

etkilerinin varhigi test edilerek her iki modelde de birim etkisinin olmadigi, fakat zaman etkisinin ise

gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 2: En Cok Olabilirlik (LR) Testi Sonuglari

Model 1 (TAR)

Model 2 (OPS)

Test X2 p X2 4]
Birim ve Zaman Etki

52.33 0.00 48.45 0.00
Birim Etki

0.00 1.00 2.26 0.07
Zaman Etki

52.23 0.00 42.77 0.00

Daha sonra ise Hausman testi uygulanmistir. Tanimlama hatasini sinamak igin gelistirilen
Hausman testinin temel hipotezi, tesadifi etkiler tahmincisinin gecerli oldugu seklindedir.
Sabit ve tesadifi etkiler modelleri arasindaki en 6nemli farklardan birisi, birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon olup olmadigidir. Eger aralarinda korelasyon
yoksa, tesadifi etkiler modeli etkindir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.179-180). Tablo 3’te
Hausman testi sonuclari goériilmektedir. Hausman testi sonuclarina gore, her iki modelde de

parametreler arasindaki farkin sistematik oldugu, diger bir ifadeyle sabit etkiler modelinin

etkin oldugu sonucuna variimistir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Model 1 (TAR) Model 2 (OPS)

X2 p X p

11.80 0.0006 2.88 0.09

Degisen varyansin varligl, her iki model icin Wald testi ile sinanmis olup Tablo 4’de test
sonuglari verilmistir. Wald testi sonucunda, varyansin birimlere gore degismedigini belirten
Ho hipotezi her iki model icin reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle, her iki modelde de
varyansin birimlere gore degistigi, yani modellerin degisen varyansli oldugu sonucuna
varilmistir.

Tablo 4 : Degisen Varyans Wald Testi Sonuglari

Model 1 (TAR) Model 2 (OPS)
X2 p X2 o]
339.99 0.00 345.45 0.00

Bhargava, Franzini‘in Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu Testi ile her iki modelde
otokorelasyon olup olmadig test edilmistir. Bu otokorelasyon test istatistikleri 2’den kiglik
degerler aldigi takdirde, otokorelasyonun olmadigini belirten Ho hipotezi reddedilmektedir.
Tablo 5’te gosterilen otokorelasyon testi sonuglarina gore, her iki modelde de, test istatistik
degerinden en az birinin 2’den disiik olmasi sebebiyle, otokorelasyonun oldugu séylenebilir.

Tablo 5: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1 (TAR) Model 2 (OPS)
Durbin-Watson
Durbin-Wat
urbin-Wa sor-1 ] Baltagi-Wu LBI (Bhargava, Baltagi-Wu LBI
(Bhargava, Franzini) . .
Franzini)
1.98 2.18 1.98 2.18
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Hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu bulundugundan, modeller bu iki sorunu
dikkate alan direncli tahminci ile tahmin edilmistir. Tablo 6’da modellere ait tahmin sonuglari
gorulmektedir. Her iki modelde de Getiri (GET) degiskeni bagimli degisken olarak kullaniimig
olup TAR ve OPS degiskenleri ise ayri ayri modellerde bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.
Her iki modelde de Prob (F — istatistigi) modelin bir biitliin olarak anlamli oldugunu
gostermekte olup TAR ve OPS degiskenlerine ait katsayilar, % 1 anlamlilik diizeyinde getiri
(GET) degiskeni ile istatiksel olarak anlamh pozitif iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
Model 1 (TAR)’ de TAR degiskeni bir birim arttiginda bagimli degisken olan getiri (GET) 7.69
artmaktadir. Model 2 (OPS)’'de ise bagimsiz degisken olan OPS bir birim arttiginda getiri
(GET) 0.13 birim artmaktadir.

Modeller karsilastirildiginda, bagimli degiskende meydana gelen toplam degisimin bagimsiz
degisken tarafindan ne kadarinin aciklandigini gosteren Model 2(OPS) R* degerinin (0.62)
Model1(TAR) R? degerinden (0.27) cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir

Tablo 6: Model Sonuglari

Bagimh Bagiml
Degisken: Degisken:
GET Model 1 (TAR) GET Model 2 (OPS)
Katsayi t p Katsayi t o]
C -0.04 -3.31 0.00 C 0.01 2.36 0.02
TAR 7.69 4.20 0.00 OPS 0.14 13.65 0.00
R’ 0.28 R? 0.63
Prob Prob
F-istatistigi 0.00 F-istatistigi 0.00
Sonug

Hisse senedi getiri tahmininde, Borsa istanbul’da islem géren hisse senedi opsiyonlarindan,

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeline gore elde edilen volatilitelerin, hisse senedi
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getirilerinden hesaplanan volatilitelere gore daha etkin olup olmayacagini arastirdigimiz bu
¢alismada, hisse senedi getirileri ge¢gmise doniik volatilerle ve gelecege donik volatilitelerle
modellenmistir. Modeller karsilastirildiginda, bagimli degiskende meydana gelen toplam
degisimin bagimsiz degisken tarafindan ne kadarinin acgiklandigini gosteren Model 2
(OPS)'nin aciklama glcinin, Model 1 (TAR) ‘in aciklama gliciinden daha yuksek oldugu
gorulmektedir.

Bu ylzden, getiri serilerindeki degisimi agiklamakta, gelecege doniik volatilitelerin gegmise
donik volatilitelere gore daha iyi sonug verdigi sdylenebilir. Calismanin bulgulari, Driessen,
Maenhout, & Vilkov (2013)'nin bulgulari ve Vilkov & Xiao, (2013)’un bulgulari ile benzerlik

gostermektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, hisse senetlerinin getiri tahmininde opsiyon verilerinin de dikkate
alinmasi sayesinde, yatirimcilarin daha dogru yatirim kararlari vermelerinde yardimci olabilir.
Bu calisma, analiz edilen doénem verileri ve volatilite hesaplamalarinda kullanilan
varsayimlarla sinirlidir. Sonraki ¢alismalarin daha uzun dénemi kapsayan verilerle ve daha
kisa dénemi iceren tarihi volatilite hesaplama yontemleri ile yapilmasi ve gelecege doénik
volatilite hesaplanmasi icin secilen s6zlesmelerin belirlenmesinde opsiyon islem hacimlerinin

de kullanilmasi daha kapsamli sonuclar elde edilmesine yardimci olabilir.
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Ek: Tanimlayia istatistikler

GET TAR OPS
Ortalama 0.010 0.006 0.043
Medyan 0.006 0.005 0.023
Maksimum 0.559 0.017 0.418
Minimum -0.368 0.002 0.004
Standart
Sapma 0.116 0.003 0.059
Carpiklik 0.699 1.378 3.204
Basiklik 6.383 4.888 13.773
Jarque-Bera 189.939 158.189 2226.276
Olasihk 0.000 0.000 0.000
Gozlem 340 340 340
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