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ABSTRACT

This study aimed to execute Monte Carlo simulation method with Wiener Process,
Generalized Wiener Process, Mean Reversion Process and Mean Reversion Jump Diffusion
Process and to compare them and then expended with the idea of how to include negative and
positive news shocks in the gold market to the Monte Carlo simulation. By enhancing the
determination of the 3 standard deviation shocks within the process of Classic Mean Jump
Diffusion Process, an enchanted model for the 1,96 and 3 standard deviation shocks were
being used and additionally positive and negative shocks were added to the system in a
different way. This new Mean Reversion Jump Diffusion Process that have been developed
by Siimer, executes Monte Carlo simulation regarding the gold market return with five
random variables that are chosen from Poisson distribution and one random variable chosen
from the normal distribution.

Additionally, by accepting volatilities as outlies over the 1,96 and 3 standard deviations with
the effect of the new and good news and the standard deviations on the traditional
approximate return and the standard deviations (volatility) and the obtained new approximate
return and the new standard deviation (volatility) and compares them with the Monte Carlo
simulations

Keywords: Monte Carlo simulation; quasi-random sequences; Faure sequences; numerical
finance, Jump Diffusion Processes
JEL Classification: G13, G17

Monte Carlo Metodu ve Siimer’in Yeni Ziplama ve Daralma Siirecinin
BIST(Borsa Istanbul) Getirileri Uygulamasi

OZET

Bu ¢alisma Wiener Siireci, Genellestirilmis Wiener Siireci, Ortalamaya Doénme Siireci, Ortalamaya
Donme Sigrama Diflizyon Siireci ile Monte Carlo tahminleri yaparak bunlar1 kargilastirmak amaciyla
baslamakla beraber sonrasinda altin piyasasinda negatif ve pozitif haber soklarinin da bu Monte Carlo
tahmine nasil eklenebilecegi diisiincesiyle genislemistir. Klasik Ortalamaya Donme Sigrama Diflizyon
Siirecinin 3 standart sapmalik soklarin tespiti gelistirilerek 1.96 ve 3 standart sapmalik soklara ait
gelistirilmig bir model kullanilmis buna ek olarak pozitif ve negatif haber soklar1 da sisteme farkli
sekilde eklenmistir.
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Stimer’in gelistirdigi bu yeni Ortalamaya Donme Sicrama Difiizyon Siireci standart normal
dagilimdan ¢ekilen 1 ve Poisson dagilimindan ¢ekilen 5 tesadiifi degiskenle Altin Getirisine ait Monte
Carlo tahmini yapmaktadir.

Ek olarak, gerek geleneksel ortalama getiri ve standart sapmalar (volatilite) gerekse iyi ve kotii haber
etkisindeki 1.96 ve 3 standart sapmanin iizerindeki volatiliteleri outlier kabul ederek elde edilen yeni
ortalama getiri ve yeni standart sapmalar (volatilite) ile olan Monte Carlo tahminlerini mukayese
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Monte Carlo simulation; quasi-random sequences; Faure sequences; numerical
finance, Jump Diffusion Processes

Stokastik Siirec:

Bir degiskenin degerleri zaman igerisinde belirsiz bir sekilde degisiyorsa bu degiskenin bir
stokastik siire¢ takip ettigi sOylenebilir. Bir stokastik siire¢ siirekli (continuous) veya kesikli
(discrete) degisken seklinde olabilir. Bir siirekli stokastik siirecte degiskenler belli bir aralikta
stirekli degerler aldig1 gibi bir kesikli stokastik siiregte degiskenler kesikli degerler alabilirler.
Stokastik siire¢’e uyan bir degiskenin bu giinkii degerinin ge¢gmis davraniglarindan tamamen
bagimsiz olmasi stokastik siirecin Markov 6zelligi olarak anilir. Yani diger bir deyisle bir
stokastik siirecin Markov 6zelligi o stokastik siirecin bu giinkii degerinin gelecegi ve ge¢mis
degerinin bu giinii etkileme 6zelligi olmamasidir.

Markov stirecini formiile edecek olursak:

{Y;,t € (0,00)} bir stokastik siire¢ olsun. Her n>2 dogal sayis1 ve t1 < t2 <...< tn.1 < ta i¢in
[,/ Ve Veys oY) = FOe,/Yt,_,) oluyorsa buna bir Markov siireci denir.

Bir stokastik siirecin bilinmesi demek tiim sonlu boyutlu dagilimlarinin bilinmesi demektir.
Bir Markov siirecinin bilinmesi ise

1) f(y¢,) daki (yani baslangigtaki) olasilik yogunluk fonksiyonunun,
i) f(Ve,/¥e,) s (kosullu gecis dagiliminin) olasilik yogunluk fonksiyonunun,

dagilimlarinin bilinmesi demektir.

Markov siirecinde sonlu boyutlu dagilimlar 6rnegin t1 < t2 < t3i¢in

fOep Ve, ¥es) = Fe,) F(e,/9e) (Ve /Ve,)
dir.
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Genellikle hisse senedi fiyatlarinin bir Markov siireci takip ettikleri kanaati yaygindir. Bu
sebeple de gelecekle ilgili tahmin yaparken hisse senedinin gelecek tahmini i¢in kullanilacak
en gegerli bilgi bu giinkii fiyat olacaktir.

Oysa hisse senedi fiyat davraniglarinin bir Markov 6zelligi tasimasi demekse bu giinkii hisse
senedi fiyatinin gegmisteki tiim bilgileri yansittigini ifade eden zayif etkin piyasa formuna da
uygunluk gostermektedir.

Bir Markov stokastik siireci ®(u,0) bigiminde gosterilen ortalamasi p ve standart sapmasi o
olan normal dagilima uygundur. Markov 6zelligi tasiyan bir degiskenin bir yil siiresince
gbzlemlenen deger degisimleri standart normal dagilima uyacak olursa. Yani dagilim ®(0,1)
ise bu degiskenin iki yil i¢cindeki deger degisimlerinin dagilimi, ortalamasi O ve varyansi 1
olan iki normal dagilimin toplamlarina esit olacaktir. ©(0,1) 6zelligine yani standart normal
dagilima sahip olan iki normal dagilim toplandiginda sonug¢ ortalamasi ortalamalar toplami,
varyansi ise varyanslar toplami olan yeni bir dagilimdir. Buna ek olarak degiskenlerin Markov
ozelligi tasimast nedeniyle bu iki olasilik dagilimi birbirinden bagimsizdir. Ozetle goz éniinde
bulundurulan degisken i¢in iki yillik degisimin ortalamasi O ve varyansi 2 olur. Boylece iki
yillik degisim araligi ®(0,v/2) olarak ifade edilebilir.

Ozetlenecek olursa, degiskenin T uzunlugundaki bir donemde degisiminin olasilik dagilimi

®(0,V/T) olacaktir. Cok kisa bir zaman araligindaki degisimi ise At ile gosterilecek olursa bu
degisimin olasilik dagilimi1 da d(0,v/At) olacaktir.

Sonlu boyutlu dagilimlart Normal dagilim olan Markov 6zelligi tasiyna bir Markov Siirecine
Wiener siireci denilmektedir. Wiener siireci ortalamasi 0 ve varyansi 1 olan Markov stokastik
stirecinin 6zel bir durumudur. Wiener siireci fizik biliminde polen pargaciginin hareketi, ¢ok
sayida monekiiler soka maruz kalan parcaciklarin hareketlerinin agiklamasinda yaygin yer
bulur. Brown'un yaptigi fizik deneylerinden kaynakli olarak Bown hareketi (Brownian
Motion) olarakta anilir. Brown hareketi bir Wiener siireci olarak modellenir.

Bir z degigkeni iki 6zellige sahipse bir Wiener siirecidir;

1. Cok kisa bir At zaman aralifindaki degisimi Az ise

Az = VAt

dir. Burada € white noise siirecine uyan ve ®(0,1) olan normal dagilimdan segilen bir tesadiifi
degiskendir.

2. Cok kisa bir At zaman araligindaki degisimi ile Az degerleri birbirinden bagimsizdir.

Az ortalamasi 0 ve standart sapmas1 VAt olan bir normal dagilimdan gelmektedir.




88 Monte Carlo Metodu ve Siimer’in Yeni Ziplama ve Daralma Siirecinin BIST(Borsa Istanbul)
ol Getirileri Uygulamasi

Uzun bir T zaman dilimi igerisinde z deki bir degisim z(T)-z(0) olarak ifade edilebilir. AT N

kadar kiiclik zaman araliginda z’deki degisimlerin toplamidir. Yani N = % dir. Bu durumda
N
z(T) — z(0) = Z g VAt
t=1
olacaktir. Burada & ~N(0,1) dir. Malum oldugu iizere & ler birbirinden bagimsizdir. Ozetle
At=>0 ise Az—=>0 olacaktir.

Wiener siirecinde dz siiriiklenme orani (drift rate) olarak adlandirilir. dz~N(0,1) dz’si sifirdan
farkli olan bir Wiener siireci Genellestirilmis Wiener siireci olarak adlandirilir. Bu durumdaki
bir x degiskeni

dx=adt+bdz

olarak tanimlanir burada a ve b sabit parametrelerdir. Bu durum a x siirecinin zaman i¢indeki
stiriiklenme oraninin a oldugu manasina gelecektir.
a=0 =
dx=adt =
dx
E =a

X=Xo + at

olacaktir. Burada baslangic seviyesi olan Xo dan zaman igerisinde a kadar artan bir trend s6z
konusu olacaktir.

AX = a At + b /At
olacaktir. Bu durumda Ax in ortalamas: a At standart sapmasi b VAt, varyansi ise b?At
olacaktir.
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1

x degeri Genellestirilmis
Wiener Siireci,
dx=adt+bdz

dx=adt\

“ Wiener Siireci, dz

Sekil : Genellestirilmis Wiener Siireci (Aygoren 2006)

Genellestirilmis Wiener Siireci

Hisse senedi fiyat degisimleri davranisi genellestirilmis Wiener siireci ile aciklanabilir.

Ancak, Hisse senedi fiyatlarinin bir genellestirilmis Wiener siireci izledigi kabulii yapilirken

dikkatli olunmalidir ¢iinkii genellestirilmis Wiener siireci sabit bir beklenen siiriiklenme
degerine ve sabit bir varyansa sahiptir. Oysa hisse senedi fiyatlarinda sabit siiriiklenme
degerleri gozlemlenmez. Bu nedenle, hisse senedi fiyat hareket davranislari incelenirken hisse

senedi fiyatlar1 yerine yatirimcilarin hisse senedinden bekledikleri getiri oranlarinin

kullanilmas1 6nem arz eder. (Aygoren 2006)

Hisse senedi fiyatlarinda sabit bir siiriiklenme siireci yoktur. Yatirimer %20 getiri bekliyorsa
Fiyat degisiminin fiyata oraninin fiyattan bagimsiz olarak A?S =0.20 olacagidir yani S, t

zamanindaki fiyat1 gosterecek olursa beklenen siiriiklenme oran1 p gibi bir sabit parametre
icin uS olacaktir. Bu ¢ok kisa bir zaman araliginda yani At’de hisse senedi fiyati olan S’de

yiikselisin uSAt olacagi anlamina gelir. p burada beklenen getiriden bagka bir sey degildir.

Buradan da hisse senedinin oynaklig1 yani varyansi kabul edilirse:

AS = uSAt At>0
ds=pSdt veya % = udt

olacaktir. Bu durumda
ST = Soeut

dir. Fakat oynaklik (volatilite) asla sifir olmayacaktir. Bu durumda




90 Monte Carlo Metodu ve Siimer’in Yeni Ziplama ve Daralma Siirecinin BIST(Borsa Istanbul)
ol Getirileri Uygulamasi

ds = pSdt + os dz

veya

ds
<= udt + adz

AS
? = ,uAt + O'Sm

AS = uSAt + oS.VAt

burada pAt At zamaninda hisse senedinin beklenen getirisi, o.VAt ise getirinin stokastik

birlesenidir. Stokastik birlesene ait varyans c?At olacaktir bu durumda getiri de A?S lik bir

ortalama ve g+/At standart sapmayla normal dagilacaktir.
AS
—~N(ut, aVAt)

Ortalamaya Donme Siireci

Ortalamaya donme siireci basit bir 6rnekle kolayca agiklanabilir: Bir kisinin barda oturup
sarhos oluncaya kadar ictigini ve eve doniis sirasinda da ona tasmasindan tutmus oldugu
kopeginin rehberlik ettigini hayal edelim. Sarhos ve kopek arasindaki mesafenin degisimini
arastirdigimizi kabul edelim. Sarhos yolda, bir saga bir sola sendeleyerek yiiriiyecektir. Onun
bu sendelemelerinin biiyiikligl, kopegin bagl oldugu ipin uzunluguna, kdpegin pozisyonuna
ve sarhosun adimlarmin biyiikliigine bagli olacaktir. Sarhos sendeleyerek kopekten
uzaklagtiginda, kopek tarafindan geri ¢ekilecek ve sonunda evinin yolunu izleyecektir.
(Onalan 2007)

Ortalamaya donme siireci matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

St+1-St=  a(S7-Sy) + oa

Fiyat Ortalamaya Rasal
Degisimi  Ddénme Terim
S° : Doniilen ortalama seviye veya uzun vadeli denge fiyati
St : Spot fiyat
o : Ortalamaya dénme orani
c : Oynaklik

cet  :tvett+l zamanlar1 arasinda fiyati etkileyen rastsal soklar.
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Denklemi zaman’a gore degisimleri de igerecek sekilde daha genel olarak ifade edecek
olursak:

dlog St = (S - log St) dt + ocdW:
o’ nin biiyliyen degerleri, ortalamaya daha hizli doniilecegini gosterir. « Yillik hale getirilmis
bir orandir. Ornegin =2 ise bu fiyatlarin, uzun vadeli ortalama degere alti ayda bir
donecegini gosterir.

Ortalamaya Donme Siirecinin Parametrelerinin Takdiri

Ortalamaya donme orani, lineer regresyon kullanilarak kolayca tahmin edilebilir. X = log S
olmak iizere, Ito Lemma kullanilirsa, fiyatlarin dogal logaritmasi, asagidaki Ornstein —
Uhlenbeck Siireci ile karakterize edilebilir. (Onalan 2007)

dx = a(m-x) dt + cdW

2
m=pu-— z (uzun vadeli ortalama)
2a

o : Ortalamaya donme orani (hizi)

Kullanilan zaman serisinin parametrelerini tahmin etmek i¢in asagidaki regresyon denklemi
kullanilir:

dxi=po+ fixe+ ¢

Burada , o = amdt ve /i = -a dt dir. Goriildiigi gibi, x degerleri, dx ’e karsi regresyona tabi
tutulmaktadir. o oynakligi, regresyonun standart hatasi ile tahmin edilir. Bir ortalamaya
donme siirecinde oynaklik, fiyatlar iizerinde sinirli bir etkiye sahiptir. Bir rastsal soktan sonra,
fiyatlar tekrar uzun vadeli ortalamaya geri donerler. Yani fiyatlarin uzun vadeli degiskenligi
zaman ile orantili olarak biiylimez.

Ortalamaya Donme Sicrama Difiizyon Siireci

Ortalamaya donme siirecini agiklarken, kopeginin kendisine rehberlik ettigi bir sarhosun
bardan eve giderken izledigi yolu modellemek i¢in rastsal yiirliyiis siirecini kullanmistik.
Sarhosun sendeleyerek yiiriimesinin yonii ve biiylikliigli genelde rastsaldir. Yani bir rastsal
yiirliylis siireci izler. Sarhosun sendelemelerinin biiytikliigl, kopegin ipinin uzunlugu ile
sinirlidir. Sarhos sendeleyerek kopekten uzaklastiginda, ip sonuna kadar gerilecek ve sarhos
kopege dogru geri cekilecektir (Blanco, C. ve Saranow, D.(2001)). Simdi de, aniden yoldan
bir arabanin gegtigini ve kopegin arabanin pesinden kostugunu diisiinelim. Bunun sonucunda,
sarhos aniden hizli bir sekilde araba yoniinde ¢ekilecektir. Araba uzaklastiginda ise kopek
tekrar ev yoniinde hareket edecek ve sarhos normal pozisyonuna geri donecektir. Bu durumu
difiizyon bilesenine bir de sigrama bileseni ekleyerek modelleyebiliriz.

St+1-St= a(S"-Sp) a4t + St +1InJ Aqe
oa/At
Fiyat Ortalamaya  Difflizyon  Sigrama
Degisimi Donme terimi terimi

terimi
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St : Spot fiyat

S* : Doniilen ortalama seviye veya uzun vadeli denge fiyati
o : Ortalamaya donme orani (hiz1)

c : Oynaklik

J :Rasal sigrama buytikligii

Aq :Poisson siireci

A _{ 1, AAt ihtimalle
9 =10, 1— At ihtimalle

Burada, A sigrama siirecinin yogunlugu veya sikligi olarak adlandirilmaktadir. Sigrama
biiyiikliigii J i¢in asagidaki varsayimlari kabul edilir :

» J lognormal dagilmistir. Yani , In J~ N(j , 6%)
* Sigramalarla ortaya cikan risk sistematik degildir.

Bu nedenle de cesitlendirme yapilarak yok edilemez. Ustelik E(J )=1, oldugunu kabul
edilerek, iistlenilen risk i¢in fazladan bir ddiiliin olmadigimi da garanti edilmis olur. Bu
varsayimlar altinda, J’nin 6zelliklerini asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

0.2
o J=¢?, ¢~N(—?],a]2)

e Var(InJ)=o/
St yi ifade eden stokastik diferansiyel denklem asagidaki sekilde yazilabilir:
dSt= a (S - In St) St dt + o St dWi+ Sea (J-1) dat

dgt =0 oldugunda, ortalamaya donme difiizyon siireci elde edilir. Rastsal zamanlarda, St
onceki deger

St1 yeni deger JSt1 e sigrayacaktir. St1 (J-1) sigramadan Onceki ve sonraki degisimi
verecektir. Yani , ASt = JSt-1 - St-1 olur.

Modelin kesikli zamanli versiyonu asagidaki gibidir:

St+At - St

S = a(S* —InS,)At + og;VAt + AS,Aq,
t
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Parametrelerin Tahmini

Oynaklik (o) : Oynakligin zamanla sabit olmasi durumunda, genellikle tarihsel hareketli
oynaklik, bir tahmin olarak kullanilabilir. Ornegin, aylik periyotlarla hesaplanan hareketli
tarihsel oynakliklarin ortalamasi yillik oynaklik olarak kullanilabilir.

Ortalamaya donme oram (o) : Ortalamaya donme orani, bir lineer regresyon kullanilarak
tahmin edilir. Bu durumda x: logaritmik fiyatlar serisine karsilik Ax: getirileri regresyona tabi
tutulur.

Sicrama Parametresi (J ) : Sigrama bileseninin parametrelerini tahmin etmek i¢in dnce getiri
serileri siiziiliir. Sonra bu verileri kullanarak, sicramalarin standart sapmasi o ve sigramalarin
siklig1 (yogunlugu) A tahmin edilir. A , yil igerisindeki sicramalarin toplam sayisi, gézlem
sayisina boliinerek hesaplanir. Bu deger bize sigramalarin, ortalama olarak ne kadar siklikta
oldugunu soyler. Sigrama oynaklig1 olarak da bilinen sigramalarin standart sapmasi, sigrama
biiyiikliiklerini tanimlayan olasilik dagiliminin standart sapmasini gosteren bir sayidir. Veri
miktarina bagli olarak, 3 standart sapmanin Otesindeki olaylar1 Sicrama olaylar1 olarak
diisiinebiliriz. Modelin parametrelerinin ge¢mis verilere dayanarak tahmin edilmesindeki

zayiflik, tarihsel kayitlarin gelecek sigramalar hakkindaki beklentileri icermemesinden
kaynaklanmaktadir. (Onalan 2007)

UYGULAMA

Uygulamada giinliik veriler tercih edilmistir. Buna gore ¢alismada, USD Cinsinden Altinin
Ons Fiyatinin 02.01.1996-15.08.2017 tarihlerine ait 5851 kapanis degerleri kullanilmistir. Bu
kapanis degerlerinden getiriler hesaplanmaistir.

Uygulamada, R Studio programindan faydalanilmistir.

Getiri Serisinin Ozellikleri

Min. | 1st Qu. | Median | Mean |3rd Qu.| Max. Std
1.03701

9.13197 10.44744 10.0000 |0.02557 |0.51854 | 10.79882
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KLASIK MONTE

Sample Quantiles
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CARLO TAHMINI (GETIRI SERISININ ORTALAMA

Min.

1st Qu. | Median | Mean |3rd Qu.| Max. Std

-3.94

-0.6927 | 0.0151 ]0.02931| 0.731 3.782 |1.043423
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GETIRI ENDEKSIVE TAHMINI GETiRi ENDEKSI

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100 -

210

419

628

837
1046
1255
1464
1673
1882
2091
2300
2509
2718
2927
3136
3345
3554
3763
3972
4181
4390
4599
4808
5017
5226
5435
5644

e GETIRI ENDEX ~ emmm=TAH GETIRI ENDEX

GENELLESTIRILMiS WIENER SURECIYLE MONTE CARLO TAHMINi

Getiri = 0.02931+ 1.03701* e~N(0,1)

Getiri ve Wiener Sureci Getirisi

e GET e \WWTAHGET
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GENELLESTIRILMIS WIENER SURECI

1000
800
600
400
200
0

= = M~ O mWwaoa o~ w00 s~ M O O 0 A ~0o0mwaoaonw-d=smr~OQOo

M~ N Mmoo~ "0omo XXuaoa~s ;g wm —

T oo NN~ OO NS UM~ ST OO 0O A M

) A A A A AN NN NN MMM M S S ST S S WL WWn oW

e GETIRI ENDEX e WTAHGET ENDEKS

ORTALAMAYA DONME SICRAMA DIiFUZYON SURECIYLE MONTE CARLO
TAHMINI

AS
5 = uAt + oVAte + KAq;

A _{ 1, AAt ihtimalle
9 =1 0, 1— At ihtimalle

uAt  Yillik ortalama getiri

ovAt Hisse senedinin Oynakligi (getirinin std sapmas)

£ Standart Normal dagilimdan ¢ekilmis tesadiifi degisken e~N(0,1)

K fiyatdaki oransal artma olarak 6l¢iilen ortalama sigrama biiytikliigii
A Birim zamandaki (y1l) sigrama oran1 (Poisson siirecinin yogunlugu)
Aq; Poisson Siirecinden elde edilen golge degisken

Getiri = Ortalama Getiri + Std. Sapma Getiri * e~N(0,1) + Sigcrama Oranmt * Aq(Tesadiifi
Poisson Deiskeni)

olacaktir.
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3 Standart Sapmadan Fazla Olan Sigramalar

15

1

0.5

0 = =
1O O W~ = o= O gy M~ WO W D ~ @O wun ~ QDI
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GETIRI Pozitif Negatif

5850 gozlemde 14 pozitif, 7 negatif olmak {izere 21 sicrama goézlenmistir. Sigrama orani
A=0.0035897435897 diir. Sigrama Orant K=3 ¢ olarak belirlenmistir. Yani K= 3.11103
olacaktir.

a e @ ee & ® o
-
i g2 2 i s R . el am A e s a0
=
o
= T
5 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000
-
2 Indax
=
o
Poisson{1) CDF
o
e
g2 s
- i
“
=) - i o
o 1000 2000 3000 4000 5000 6000 00 [} 10 15 20
I -]

GERCEK VE TAHMINI GETIRILER

—— GETIRi =———=PTAHGET

[ B S R VS R o

'
[y

|
[h¥]

B




Ewasian Econometrice, Statistico & Emprical Economice Yournal 2017, Yotume: § 99

ORTALAMAYA DONME SICRAMA DIFUZYON
SURECIYLE MONTE CARLO TAHMINI
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SUMER’IN YENi ORTALAMAYA DONME SICRAMA DIFUZYON SURECIYLE
MONTE CARLO TAHMINI

Modeldeki 3 standart sapmalik soklarin tespiti gelistirilerek 1.96 ve 3 standart sapmalik
soklara ait gelistirilmis bir model kullanilabilir.

AS

< = uAt + oV/Ate + KAqO+ SK1Aq1, — SK2Aq2,+ SK3Aq3,- SK4Aq4,

AaN _{ 1, AAt ihtimalle
¢ =1 01— At ihtimalle

uAt  Yillik ortalama getiri

oVAt Hisse senedinin Oynaklig1 (getirinin std sapmast)

£ Standart Normal dagilimdan ¢ekilmis tesadiifi degisken e~N(0,1)

K fiyatdaki oransal artma olarak Slgiilen ortalama sigrama biiytikligi

SK1 fiyatdaki oransal artma olarak olgiilen 3 standart sapmalik pozitif ortalama sigrama

blyiikligii

SK2 fiyatdaki oransal artma olarak Glgiilen 3 standart sapmalik negatif ortalama sigrama
biyiikligii

SK3 fiyatdaki oransal artma olarak 6l¢iilen 1.96 standart sapmalik pozitif ortalama sigrama
biliytikligii

SK4 fiyatdaki oransal artma olarak Slgiilen 1.96 standart sapmalik negatif ortalama sigrama
biliyiikligii

A Birim zamandaki (y1l) sigrama oran1 (Poisson siirecinin yogunlugu)

AgN, Poisson Siirecinden elde edilen gdlge degisken
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Getiri = Ortalama Getiri + Std. Sapma Getiri * e~N(0,1) + Sigcrama Oramt * AqO0(Tesadiifi
Poisson Deiskenil) + Pozitif Sicrama Oranil * Aq1,(Tesadiifi Poisson Deiskeni2) - Negatif
Sicrama Oranil * Aq2,(Tesadiifi Poisson Deiskeni3)+ Pozitif Sicrama Orani2 *
Aq3.(Tesadiifi Poisson Deiskeni4) - + Negatif Sicrama Orani2 * Aq4.(Tesadiifi Poisson
Deiskeni5)

olacaktir.

Bunlarda ortalama ve standart sapma hesaplanirken 2 ve 3 standart sapmalik soklara ait
degerlerin bir outlier olarak degerlendirilmesi ile ortalama ve standart sapmalarin
hesaplanarak Monte Carlo tahmini yapilmas1 da Sumer tarafindan alternatif bir yap1 olarak
sisteme eklenmistir.

Burada ortalama getiriler de iyi ve kotii haber etkilerinden arindirilarak yeniden hesaplanacak
olursa Formiil agagidaki hale dontisecektir:

SUMER (A—SS) = NEW (WAt + NEW (0)VAte + KAqO,+ SK1Aq1, — SK2Aq2,+ SK3Aq3,-
SK4Aq4,

REEL GETIRILER VE SUMER GETIRILERI

< I S O N N

= SUMER GETIRl =====GFETIRI
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SUMER’IN YENi ORTALAMAYA DONME SICRAMA
DiIFUZYON SURECIYLE MONTE CARLO TAHMINI

1000

800

600

400

200

e GETIRI ENDEX =~ s SUMER GETIRI ENDEKS TAH GETIRI ENDEX

SONUC

Klasik monte carlo tahmini (getiri serisinin ortalama ve varyansiyla) tahminler igerisinde en
zayif olanidir. Serinin ortalamasi ve klasik varyansiyla yapilan tahmin volatiliteleri yansitma
acisindan en zayif olanidir. Genellestirilmis wiener siireciyle monte carlo tahmini klasik
monte carlo tahminine gdre biraz daha diizglin sonuglar vermektedir. Ciinkii getiri serisinin
ortalamasini sabit degisken standart sapmasini ise iliskisel degisken olarak alan bir modele
e~N(0,1) ile monte carlo tahmini yapilan hata terimlerinin yiiklenmesiyle elde edilmistir.

Ortalamaya donme si¢grama difiizyon siireciyle monte carlo tahmini ise wiener siireciyle
monte carlo tahminine poisson dagilimindan cekilen bir sok degiskenini de ekledigi i¢in
tahminler daha diizgiin hale gelmistir.

Son olarak kullanilan Sumer’in ortalamaya donme sigrama difiizyon siireciyle monte carlo
tahmini ise wiener siireciyle monte carlo tahminine poisson dagilimindan ¢ekilen 1.96 ve 3
standart sapmalik, pozitif ve negatif sok degiskenleri de ekledigi i¢in tahminler arasinda en
diizgilinii haline gelmistir.

TARTISMA

Ortalamaya dénme sigrama difiizyon siireciyle monte carlo tahmini ile wiener siireciyle monte
carlo tahminine poisson dagilimindan cekilen bir sok degiskenini de eklenmesiyle daha
diizgilin tahminler yapilabildigi bilinen bir gercektir.

Stimer’in gelistirdigi 1.96 ve 3 standart sapmalik, pozitif ve negatif sok degiskenleri de
ekledigi model Ortalamaya donme sigrama diflizyon siireciyle monte carlo tahminini daha
giiclii hale getirmis ve gelistirmistir. Burada ortalama ve standart sapma hesaplanirken 2 ve 3
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standart sapmalik soklara ait degerlerin bir outlier olarak degerlendirilmesi ile ortalama ve
standart sapmalarin hesaplanarak Monte Carlo tahmini yapilmasi da yeni bir diisiincedir.

Yiiksek volatiliteli giinleri outlier olarak kullanarak yeni ortalama ve standart sapmalar
hesaplamak bu 6rnekte konvensiyonel yonteme gore daha iyi sonuglar vermistir. Bunun bagka
uygulamalarda da gecerli olup olmadigi da bir baska tartisma konusudur.

Farkli alternatifler olarak sok sapmalarinin mesafelerinden faydalanilarak Cook ve
Mahalonabis mesafeleri hesaplana bilir. Volatilitenin yiiksek oldugu serilerde medyana ait
parametre tahminlerinin daha iyi sonuglar verebilecegi de bir gergektir.
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