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Oynaklik (Volatilite)

Finansal Piyasalarin Temel Ozelligi
Fiyat riski olgutl
Oynaklik ilging bir arastirma alanit mi?

Portféy Optimizasyonu (Markowitz 1959)

Fiyatlama
e Hisse fiyatlamasi - (CAPM)
e Opsiyon fiyatlamasi (Black-Scholes)

Risk Yonetimi (hedging ve raporlama)




Oynaklik Tahmini

e Tarihsel Oynaklik (Historical Volatility)
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 t-N'den t'ye kadar olan veriler esit agirhklandiriimistir.
ot-N'den Onceki tim verilerin agirligi sifirdir

eN suresinin secimi kullaniciya birakilmistir




2003 Nobel Oduli Konusmasi
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agure 1. S&P 500 Daily Prices and Returns from January 1963 to November 2003,




Tarihsel Oynaklik

64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

V5— \/260— V1300

“igure 7. Historical Volatilties with Various Windows.




2003 Nobel Oduli Konusmasi
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Fioure 6. Return and Squared Return Autocorrelations




Oynaklikla llgili Gozlemler

Zamanla degisiyor
Oynaklik kiimelenmesi (Volatility Clustering)
Ortalamaya donme egilimi (Mean Reverting)

Iyi ve kot habelerin etkisi simetrik degil




statistiksel Oynaklik Modellemesi

GARCH(1,1)(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

rt =|J + Et
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Getirilerin varyansi 3 ayri komponentin agirliklandiriimis ortalamasi
sabit yada kosulsuz varyans
bir period 6ncesinin oynaklik tahmini
bir period éncesinin surprizi




Opsiyon Piyasasi Oynaklik Tahmini

Black-Scholes Formula -- Terms

C=S=*N(d,)-[K+~e "+ N(d,)]

S.K = current price, strike price of asset
r Rf = risk- free rate of interest
t time to expiration
o standard deviation of returns on asset
N(x) = cumulative pdf up to x of normal distribution
with average = 0, standard deviation = 1

Ln(S/IK)+(r+0.5c2)t]/ (ot

= f( Sl‘<lrl tl O-)
f (CISIKIrI t )




Oynaklik Tahminleri Karsilastirmasi
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Risk ve Beklenen Getiri Iliskisi

e Varliklari Degerleme Modeli (CAPM) Sharpe(1964),
Litner (1965), Black(1972)

e Finansal bir varligin sistemik riski ile beklenen
getirisi arasinda basit ve dogrusal bir iliski vardir.




Risk ve Beklenen Getiri Iliskisi

o CAPM'i destekleyen ampirik calismalar
e Black,Jensen,Scholes (1972), Fama, Macbeth(1973)

® CAPM'i desteklemeyen ampirik bulgular

e Banz(1981)-Sirketin piyasa degeri beklenen getiriyi
etkileyen bir faktor

e Statman (1980),Rosenberg,Reid and Lanstein (1985)-
defter degerinin piyasa degerine orani (DD/PD) beklenen
getiri arasinda positif bir iliski var

e Basu(1983)- Kazanc fiyat orani (K/F) ile beklenen getiri
arasinda positif bir iliski var

e Bahadri (1988)- borclanma ile beklenen getiri arasinda
positif bir iliski var.




Beta dogru bir risk olcutu mu?

e Fama French (1992)

Beta ve ortalama getiriler arasinda anlamli bir iliski yoktur
Piyasa degeri (PD)ve ortalama getiriler arasinda negatif bir
iliski vardir

Defter degerinin piyasa degerine orani (DD/PD) ile
ortalama getirler arasinda positif bir iliski vardir

Akdeniz Salih Aydogan (2000) —bu bulgulari 1992-1998
IMKB verileri icinde dogruluyor.




Olasi Nedenler ve Arastirma Alanlar

e Beta sistemik riski dogru olarak 6lcememektedir. Piyasa
degeri, defter dedgerinin piyasa degerine orani betanin
Olcemedigi bazi sistemik riskleri 6lglyor.

Beta sistemik riskin iyi bir dlcttur. Ancak elimizdeki yontemler
betanin zamanla degisimini dogru olarak
modelleyememektedir.




Oneriler

e Yeni modeller
e Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) Ross (1976)

e Tiketime Dayali Varliklari Degerleme Modeli (C-CAPM)
Breeden ve Litzenberger (1978)

e Fama French (1993) 3-faktér modeli
e Piyasa Portfoyu
e Kiiclik PD-Biiyiik PD
e Bliyiik DD/PD -Kiiciik DD/PD
e Modelleri zamanla degisimi 6lcebilecek bir hale
getirebilmek
e I-CAPM Merton 1973
e Kosullu CAPM Jagannathan ve Wang (1996)
o Kosullu C-CAPM Lettau ve Ludvigson (2001)
e Akdeniz, Salih ve Caner, Threshold CAPM (2003)
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Sistemik Risk Olgcimd

S&P 500 endeks GARCH oynaklik olciimleri

Gerceklesen piyasa oynakligi (realized market
volatility -Moise, 2005)

CBOE VIX oynaklik endeksi (Ang et.al, 2006)

Sifir beta katsayili at-the-money straddle (Coval ve
Shumway, 2001)




Alim Opsiyonu (Call)

e Kazang = Max { (5-K),0} - opsiyon fiyati
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Satim Opsiyonu (Put)

e Kazanc¢ = Max { (K-S),0} - Opsiyon fiyati

Vade Sonu
Fiyati YTL

»
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Straddle (Call + Put)

Straddle oynaklik alim —satimi olarak tanimlanabilir. Oynaklik
riskinin 6lciumu igin iyi bir adaydir.




Opsiyon Piyasasi Oynaklik Risk Primi

e Opsiyon piyasasinda negatif oynaklik risk ‘primi bulgulari
vardir.

e Coval and Shumway (2001) S&P 100 endeksi sifir beta at-the-
money straddle stratejileri risksiz oranin altinda getirilere sahiptir.

e Driessen and Maenhout(2005)_ FTSE and Nikkei endeksi sifir beta
at-the-money straddle stratejilerinin de risksiz oranin altinda
getirilere sahip oldugunu gdstermistir.




Sifir Beta Alim-Satim Opsiyonu Stratejiler

o CAPM’e gore sifir beta at-the-money straddle
stratejilerinin beklenen getirileri risksiz oran
olmali

e Straddle stratejisi getirileri piyasa oynakligina
duyarli degiskenler olmali
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Hisse Senedi Piyasasi Oynaklik Riskini Fiyatliyor mu? S&P 500 Endeks
Opsiyonlari

Bu calisma kOi ullu bir varliklar fiyatlama modeli oneriyor. Bu
modelde oynaklik riski kosul degiskeni olarak kullaniliyor.

Calismanin motivasyonu hisse senedi piyasasi ile opsiyon
piyasalarinin rolleri ve opsiyonlarin piyasalari tamamlama
Ozelligine dayaniyor.

Opsiyon getirilerinden fiyatlama ile ilgili bilgiler alabilir miyiz?
II:_)itelraCEL'lr opsiyon fiyatlamasindan opsiyon getirilerine yonelmeye
asladi

Opsiyon piyasalarinda negatif oynalik riski bulgulari (Coval ve
Shumway, 2001; Bakshi ve Kapadia, 2003)

Arastirma Sorulari

. Hisse senedi piyasalarinda opsiyon piyasalarinda ki oynaklik riski
var mi?

. Bu risk fiyatlaniyor mu ?




Veriler

Ocak 1987 - Ekim 1994
CBOE S&P 500 endeks opsiyon verileri
CBOE VIX oynaklik verileri

CRSP tum NYSE/AMEX/NASDAQ hisselerini iceren
piyasa dederi agirliklandirilmis endeksi

Fama-French PD, PD/DD portfoy getirileri -Kenneth
French’in veri katuphanesi




Sifir Beta At-The-Money Straddle Getirileri

Arbitraj sinirlarinin disindaki tim opsiyon fiyatlar veri
setinden cikariimistir.

Vadesi 15-50 gun arasi olan opsiyonlar veri setine dahil
edilmistir.

Allm opsiyonu ve satim opsiyonu getirileri
hesaplanmistir.

At-the-money opsiyonlar kullanilmistir. ( -5 < S-K<5)




Sifir Beta At-The-Money Straddle Getirileri

r,=0r. +(1-0)r,
0B, +(1-0)B, =0

Allm satim paritesinden
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Sifir Beta At-The-Money Straddle Getirileri

Daily Straddle Returns (%46)
Ilean -1.06

Median -1.58
| Xikighigy Bigy} 27T
M 441 79

Sloerniess 17.03
Ertosis 520 03
Cotrel ation 054




Econometrik Testler

Zaman Serisi Regresyonlari
e Coval ve Shumway bulgularinin test edilmesi

Fama-MacBeth Regresyonlari
o Liteartirdeki standart fiyatlama testleri

GMM-SDF
e Robustness

Kosullu ve Kosulsuz Modellerin testi




Zaman Serisi Regresyonlari

Tyt - Te = O T Bim (T T¢) + Piv (e ) T€i¢
T - If ot t-statistic  Pim t-statistic [ t-statistic
Small 10 -0.0024  -0.61 0.7555 691 00109 455
Decile9  -0.0039  -1.23 0.9612 11377 -00080 429
Decile8  -0.0004  -0.18 1.0106 13.697 00063  -398°
Decile7  -0.0017  -0.70 1.0612 1486 00052 3337
Decile 6  0.0009 0.40 1.0553 1483 00040 274
Decile5  0.0009 0.51 1.0337 20917 00031  -3.02°
Decile4  0.0004 0.37 1.0343 2710 000045 :7.3=
Decile3  0.0007 0.60 1.0917 2776 0.0003 0.36
Decile2  0.0004 0.55 1.0801 34267 0.0019 267
Big | 0.0006  0.56 0.9953 3297 00024 299

GRS F-Test = 2.3314 (p=0. 0179)




Zaman Serisi Regresyonlari

Tit - T = O + Bim (Tt -T¢) + Biv (Tt -T¢) €5

t-statistic  Pim t-statistic Biv t-statistic
-1.57 1.1557 14.74™ -0.0058  -3.30
2.52" 0.8997 13.06" -0.0066  -4.43"
2.07" 0.8642 11.58™ -0.0076 452"
3.247 1.1287 35.50"" 0.0027 o bl
4o 0.9329 32.55 0.0010 1.60
RO 0.8659 25.07"" -0.0002  -0.15

GRS F-Test = 2.3260 (p=0. 0178)




Fama-Macbeth Regresyonlar

Fama-MacBeth iki asamali regresyonlar
Ilk olarak portfoy Betalari tim veriler kullanilarak tahmin edilir.

. L—r.=a+) Alr.—r. )+e
Ikinci asamada her peribd ftinakezgé{ Fegﬁlsyt‘)nlardan katsayilar elde

edilir . J

Her portfdy icin i=1,...,25 ve her t zamani igin




Kosullu Model

Ekonominin kosullu fiyatlama kernel
E, [Rit+1mt+1]:1 S)
Kosullu stochastic indirgeme faktért (SDF)

, (6)
m,, =a + bt ft+1

Zamanla degisen parametreleri t zamaninda bir kosullu
degisken ile modelliyoruz, z, ( straddle returns)

—y (7)
8. =2t/ 7 (8)

Boylece b, =1, +nz, (9)
5. formiili Rysubsyz Halq@, asak blaji-ap, fazabiliriz.

E[Rit+1(7/o +y2.+n,f,, izt )]:l




Fama-MacBeth Regresyonlari

Panel A: Risk premium estimates using two-pass Fama-MacBeth regressions
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Fiyatlama Testleri

Errors in Variables (EIV) problemi- Kullandigimiz betalar gercek
betalar degil.
Straddle getirileri i.i.d. olmayabilir.

Bu ekonometrik problemlerden kurtulmak icin GMM-SDF
yontemini kullaniyoruz.

st m SMB HML scaled
E [(1 £ r-it )(50 == 58'[ r-t =5 5m r-t == 5SMB r-t -5 5HI\/IL I'-t T 5scaled If-t )] =1




GMM-SDF Tahminlemesi

Panel B: Stochastic Discount Factor (SDF) estimates using GMM

ROW
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Sonuclar

Oynaklik riski zamanla degisiyor

Straddle getirileri fiyatlama modellerinde kosullu degisken
olarak kullanilabilecek 6nemli bir faktor.

Oynakligin yiksek oldugu dénemlerde PD distk (klclk) ve
DD/PD yuksek (value) firmalarin oynaklik risk primleri
negatif. Yatirmcilar oynakligin yiksek oldugu dénemlerde
bluyuk firmalardan daha yiksek getiriler bekliyorlar.

Opsiyonlar ekonomide zannedildigi gibi etkisiz (redundant)
enstrimanlar degiller.




