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HOMOJEN GRUPLARI iCEREN PiYASALARDAKI HISSE SENEDI
FIYATLARININ MATEMATIKSEL MODELLENMESI

OZET

Bu tez ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek icin yeni bir fiyat degisim
formiili kullanilarak elde edilen bir matematiksel model {izerinde calisilmistir. Bu
modelde klasik ekonomide kabul goren ancak uygulamada kullanish olmayan
kabullerin aksine, uygulamada kabul goren prensiplerin goz Oniine alindigi tek cesit
hisse senedi ve bir grup ayni goriisteki yatirnmcidan olusan bir sistem gdz Oniine
alinmistir. Bu sistemde bulunan tek c¢esit hisse senedi, sistemdeki yatirimcilar
arasinda almip satilmaktadir. Ik olarak sistem kapali olarak diisiiniilmiistiir; daha
sonra kapali1 olan bu sistem disaridan igeriye veya iceriden disariya, para veya hisse
senedi akisinin oldugu kapali olmayan bir sisteme genisletilmistir. Elde edilen
matematiksel model ile arz ve talep hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan
piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin dinamigi ¢aligilmistir.

Bu calismada elde edilen matematiksel modelin temeli, klasik ekonominin temelini
olusturan “arz ve talep birbirine esit iken fiyat dengeye oturur” prensibine bagl
kalinarak yapilmis ¢alismalara dayanmaktadir. Ancak bu tez c¢alismasinda,
geemisteki calismalardan farkli olarak, asir1 talep fonksiyonu kullanilarak elde
edilmis fiyatin zamana bagl degisim denklemi yerine, Caginalp tarafindan 2005
yilinda yayinlanan ¢aligmada elde edilmis yeni bir bagil fiyat degisimi formiili
kullanilmistir. Bu formiil arz ve talebin belirli bir fiyattaki degerinin yaninda
tiirevlerinin de bilindigi géz oniine alinarak ¢ikarilmistir. Bu yeni formiil kullanilarak
elde edilen matematiksel modelin, arz ve talep hakkinda daha fazla bilgi iceren
piyasalarda, asir1 talep fonksiyonunun kullanildigi matematiksel modellere nazaran
daha iyi bir tahmin verecegi 6ngoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyati dinamikleri, denge noktasi, lineer olmayan

arz ve talep fonksiyonlart.
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MATHEMATICAL MODELING OF ASSET PRICE DYNAMICS IN THE
MARKETS INVOLVING HOMOGENEOUS GROUPS

ABSTRACT

In this thesis, a new mathematical model which is derived by using a new relative
price change formula is introduced for estimating asset price changes. In this model,
a system is considered which has some assumptions valid in practice, contrary to the
assumptions of classical economics which are not useful in practice and the system
consists of a single asset and a homogeneous group of investors. The single asset in
the system is traded by investors in the system. At first, the system is considered as a
conserved system and then it is extended to system which involves exogenous cash
and shares. Asset price diynamics is studied with this mathematical model in a
market involving more information on demand and supply for a stock rather than
their values at a price.

The basis of the mathematical model grounds on the studies which are based on the
fundamental principal of classical economy “an equilibrium price is attained when
supply and demand are equal”. However in this thesis differently from the previous
studies, a new relative price change formula derived by Caginalp is used instead of
the relative price change formula involves excess demand function. This formula
includes not only the values at a price but also first derivatives of demand and supply
functions. The mathematical model derived by using this new formula may yield a
better forecast than the formula involves excess demand function in markets
involving more information about demand and supply functions.

Keywords: Asset price dynamics, equilibrium point, nonlinear demand and supply
functions.
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BOLUM 1

1. GIRIS

1.1 Tez Calismasinin Amaci

Yatirimcilar, piyasalarda islem goren hisse senetlerinin degisen piyasa kosullarina
gore gergeklesen fiyat hareketlerinden faydalanarak yaptiklari yatirimlardan kar elde
etmek isterler. Bundan dolayi hisse senetlerinin zamana bagl fiyat degisiminin nasil
olacagin1 tahmin etmek yatirimcilar agisindan ¢ok onemlidir. Ciinkii yapilacak bu
tahminler, yatinmcinin kazan¢ ve kayiplarmin biiyiikligiini belirleyebilir. Yalniz
yatirimeilarin yaptiklar: tahminlerin kesinligi yoktur. Ciinkii ekonominin dolayisiyla
piyasalarin belirsizlikler ve olasiliklar iizerine kurulu karmasik bir yapis1 vardir. Iste
ekonominin dogasindan kaynaklanan bu risk ve belirsizlik hisse senedi fiyatlarinin
zamana bagli de8isimini ve gelecekte wulasacagi degeri tahmin etmeyi
giclestirmektedir. En dogru sekilde nasil hareket edileceginin kesin olarak
bilinemedigi bu piyasalarda bireysel yatirimeilar, kendi bilgi, deneyim, beklenti ve
ithtiyaclarindan yola ¢ikarak bir takim stratejiler belirlemektedirler [1]. Bu stratejilere

gore de alim-satim karar1 vermektedirler.

Yatirimcilarin alim-satim kararlarimi etkileyen bir¢ok faktor vardir. Bu kararlarin
belirlenmesindeki en 6nemli Ol¢iitlerden birisi hisse senedi fiyatlaridir. Dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarini etkileyen her unsur yatirimci kararini da etkileyecektir. Bu
caligma, hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerden en onemli ikisi olarak kabul
edilebilecek olan gergek degerdeki degisiklik ve fiyatin yonii faktorleri iizerine
kurulmustur. Ayrica bir baska unsur olan likidite etkisi eklenerek c¢alisma

genisletilmistir.

Bu tez caligmasinin amaci, literatiirdeki dinamik sistemler yaklagimi ile yapilmis

matematiksel modelleri analiz etmek ve hisse senedi fiyatlari i¢in daha iyi bir tahmin
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yapabilecek yeni bir matematiksel model olusturmaktir. Bu sozii gecen yeni modeli
elde etmek i¢in ise fiyat degisimini belirlemek i¢in klasik ekonomide genel olarak
kabul gormiis bir formiil olan asir1 talep fonksiyonunun yerine, daha énce Caginalp
tarafindan yapilmis olan [2] calismasinda elde edilen formiillerden biri olan arz, talep
ve bu iki fonksiyonun birinci mertebeden tiirevlerini de igeren bir fonksiyon
kullanilmistir. Caginalp bu fonksiyonu elde ederken, talep ve arz fonksiyonlarinin
birinci dereceden Taylor seri acilimlarindan faydalanmistir. Iste bu tez ¢alismasinda
bu yeni formiil esas alinarak, literatiirde bulunan daha oOnceki g¢alismalardakine
benzer bir matematiksel model olusturulmustur. Bu matematiksel model, diferensiyel
denklemlerden olusan bir sistemi icermektedir. Sistem Once korunumlu bir sistem
olarak ele alinmistir. Yani sistemde disaridan igeriye veya iceriden disariya hisse
senedi ve para akist yoktur. Daha sonra ise bu sistem, gercek piyasaya daha yakin

olan korunumlu olmayan sisteme genisletilmistir.

1.2 ON BILGILER

Bu boéliimde c¢alismamizin iizerine kurulu oldugu konu olan hisse senetlerinden
bahsedilecektir. Hisse senedinin tanimi yapilip hangi amaglarla kullanildigi,

fiyatlarinin nasil belirlendigi gibi finansal piyasa bilgilerine yer verilecektir.

1.2.1 Piyasalar

Oncelikle piyasanin ne oldugu agiklanmalidir. Piyasa, alic1 ve saticilardan meydana
gelen ve alic1 ve saticilarin birbirleri arasinda mal ve hizmet alip sattig1 bir kanaldir
[3]. Ekonomide iki cesit piyasa tiirli bulunmaktadir. Bunlardan birincisi {irlin
piyasasi, ikincisi ise faktdr piyasasidir. Uriin piyasasinda ticari mallar ve hizmetler
islem goriirken, faktor piyasalarinda is giicii, sermaye, toprak gibi iiretim faktorleri
almip satilir. Hisse senetlerinin almip satildigi piyasa tiirii finansal piyasanin

konusudur ki finansal piyasa, faktdr piyasalarinin en 6nemli kollarindan biridir.



Finansal piyasalar bireylerin gelirlerini yatirnma doniistiirmek istemeleri sonucu
olusmustur. Ornegin birey sahip oldugu gelirin hepsini tiiketebilir ya da bir kismimi
birikim haline getirip yatirrma déniistiirebilir. Iste gelirlerini yatinm haline
dontistiiren birikim sahipleri ile yatirimcilart bir araya getiren alicilar, saticilar,
yatirim araglar1 ve finansal kurumlardan olugan pazarlara finansal piyasalar denir [3].
Bu piyasalarin amaci tasarrufu 6zendirmek ve artirmak, bdylece sermaye birikimi
saglamak, iilke fonlarinin etkin kullanilmasini saglamaktir. Finansal piyasalarda
kendi iglerinde basta para ve sermaye piyasalari olmak iizere doviz piyasasi, altin

piyasast, tahvil ve bono piyasasi, tiirev piyasasi gibi farkli boliimlere ayrilir [4].

Para Piyasasi: Finansal piyasanin kisa vadeli fonlarmin arz ve talep edildigi
piyasalardir. Kisa vade ile anlatilmak istenen, bu fonlarin bir yildan az siireli
olmasidir. Bu piyasanin kurumlari, ticaret bankalar1 ve devlet kurumlarindan olusur.
Isletmeler genellikle bankalardan sagladiklari kisa vadeli kredilerle donen

varliklarinin finansman ihtiyaglarini karsilarlar.

Sermaye Piyasasi: En basit sekilde sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin
eslestigi piyasadir. Sermaye piyasalari, Orgilitlenmis sermaye piyasalart ve

orgiitlenmemis sermaye piyasalar1 olmak iizere iki sekilde nitelendirilebilirler:

Orgiitlenmis sermaye piyasalari, menkul kiymet borsalaridir.

Orgiitlenmemis sermaye piyasalari, daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen

gelismemis bir piyasa tiiriidiir. Yasal diizenlemesi noksan, yardimer kuruluglari eksik
ve araglar bakimindan cesitlenmemis ve ekonomik kalkinmaya yeterince fon

saglayamayan bir sermaye piyasasi, orgiitlenmemis bir sermaye piyasast sayilir.

Sermaye piyasasi birincil, ikincil, ti¢linciil ve dordiinciil piyasalar seklinde dorde

ayrilir:

Birincil Piyasalar; hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerler ihra¢ eden sirketler ile

alicilarin karsilastiklart piyasalardir. Buna, hisse senetleri ve tahvillerin ilk kez

stiriildiikleri piyasa da denilebilir.



Ikincil Piyasalar; yeni kurulan veya daha dnceden kurulmus bulunan isletmelere ait

var olan pay senedi ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalardir.

Uciinciil Piyasalar; Borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin borsa disinda alinip

satilmasiyla olusan piyasalardir.

Dordiinciil Piyasalar; Menkul kiymetlerin aracisiz alinip satildig piyasalardir.

Sermaye Piyasasimin Kurumlari: Sermaye Piyasasinin kurumlart dort gruba ayrilir:

1. Halka acik sirketler,
2. Araci kurumlar,
3. Sermaye piyasasi kurulu,

4. Borsalar.

Borsalar: Borsa, ayni tiirden menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir.
Ticaretle ve finansal islemlerle ugrasan kisilerin bulundugu acik kuralli finansal
organizasyondur. Borsada alim satim islemleri araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilir.  Aracilar, faaliyetlerini gerceklestirirken piyasada iki farkl
fonksiyonu yerine getirirler. Bunlar birincil piyasadaki faaliyetler ile ikincil

piyasadaki faaliyetlerdir.

Yatirimcinin borsada islem yapmasi i¢in bir araci kurumda yatirim hesab1 actirmasi
gerekir. Yatirimer almak ya da satmak istedigi hisse senetleri i¢in araci kuruma alim
satim emirleri verir ve borsanin sistemine alim satim emirlerinin girilmesi ile bu
emirlerin eslesmesiyle ilgili islemler yapilir. Yani borsada, alic1 ve saticilar degil,
onlarin emirleri kars1 karsiya gelir. Borsanin iglevleri, likidite saglama, piyasada tek
fiyat olusturma, giivence verme, sermayeye hareketlilik ve ekonomiye kaynak temin

etme seklinde siralanabilir [5].



1.2.1 Hisse Senetleri

1.2.1.1 Konu ile Tigili Terimler

Asagida hisse senedi konusu ile ilgili olarak literatiirde gegen ve sik kullanilan bazi

terimlerin tanimlar1 verilmistir:

Acente: Belli bir s6zlesme cergevesi igerisinde ticari isletmeler adina islemler yapan
yani bu islemlerde sozii gecen ticari isletmeye aracilik eden kimse ya da kurulustur.
Tiirk Ticaret Kanunu’nda (116 ve devami maddelerinde) ise acentenin tanimi “Bir
ticari isletmenin i¢inde ve o igletmeye bagli olmaksizin belirli bir s6zlesmeye dayal
olarak, bagimsiz olarak c¢alisan, ticari igletmeyi ilgilendiren sdzlesmelerde aracilik
ederek sozlesmeyi ticari isletme nam ve hesabina yapan gercek veya tiizel kisilerdir.”

olarak verilmektedir.
Agi8a satis: Sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinarak satilmasidir.

Anonim sirket: Ana sozlesmesinde yazili konularda faaliyette bulunmak iizere

kurulmus olan ve esas sermayesi belli paylara boliinmiis olan sermaye sirketleridir.

Araci1 kurum: Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak iizere Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan aracilik yetkisi verilmis anonim ortakliklardir [3].

Araci kurulus: Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak {lizere Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca yetkili kilinmis bankalar ve araci kurumlardir [3].

Arbitraj: Fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve
hisse senedi alip-satma islemleridir. Yani yatirimcinin farkli piyasalarda bulunan
ayni c¢esit menkul kiymeti, fiyatin diisik oldugu piyasadan alip, fiyatin yiiksek
oldugu piyasada satmasidir. Arbitraj diizgiin islemeyen piyasalarda olusur. Ciinkii

diizgiin isleyen piyasalarda ayni tiir menkul kiymet icin tek fiyat vardir.

Aw1 Piyasasi: Gelecek hakkinda karamsarligin ve fiyatlarin diisecegi beklentisinin

hakim oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ellerindeki hisse senetlerini
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gelecekte daha diisiik bir fiyattan satin alabilecekleri diisiincesi ile satarlar. Bir baska

deyisle ay1 piyasasi fiyatlarin diisme egiliminde oldugu piyasalardir.

Boga Piyasasi: Talebin arzdan daha ¢ok oldugu ve borsada fiyatlarin tirmanisa
gectigi donemi ifade eder. Ayi1 piyasasinin tersine, boga piyasasinda fiyatlar

yiikselme egilimindedir.
Lot: Hisse senetleri piyasasinda islem birimidir.

Piyasa Fiyati: Sermaye piyasasinda yer alan finansal aracin arz ve talebinin

karsilagsmasi sonucu olusan fiyattir.

Riichan Hakki: Ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarina, mevcut ortaklarin

oncelikle katilma hakkidir.

Temettii: Ortakliklarin donem iginde elde ettikleri kardan mevcut ortaklarin pay

alma hakkidir.

1.2.1.2 Hisse Senedi Kavrami

Hisse senedi, bu senedi ¢ikaran sirketin sermayesinde, senedin iizerinde yazili tutar
(nominal deger) kadar ortaklik hakkina sahip olundugunu gosteren belgedir. Bir
baska tanimi ise, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan ve anonim ortaklik
sermayesine belirli bir katilma payini temsil eden, yasal sekil ve sartlara uygun
olarak dilizenlenmis, kiymetli evraktir, seklindedir. Hisse senetleri bir anlamda

ortaklik belgesidir ve sahibine bazi haklar verir. Bunlar;

1) Sirket payindan kar alma,

2) Yonetime katilma ve oy hakki,



3) Riichan hakki (yeni pay alma),
4) Tasfiyeden pay alma hakki,

5) Sirketin faaliyetlerinden pay alma hakkidir.

Hisse senetleri borsalarda islem goriir. Borsada hisse senetleri lot ile ifade edilir. 1 lot
1000 adet hisse senedidir. Ornekle aciklamak gerekirse; fiyatt 5 TL olan bir hisse
senedi i¢in 1 lot almak isteyen yatirimcinin 6demesi gereken miktar (5*1000) 5.000

TL dir.

Borsada fiyatlar siirekli hareket halindedir. Bu dalgalanmalar aslinda bir sirketin her
bir bireyin kafasindaki degerinin ve yine bu bireylerin gelecekle ilgili dngoriilerinin

farkli olmasindan kaynaklanir [6].

Halka arz olup borsada islem gérmeye baslayan sirketler arz ettikleri sermaye payima
denk gelen oranda nominal degerli hisse senedini piyasaya siirerler. Sirket halka arz
olduktan sonra arz talep durumuna gore sirket senetlerinin piyasa degeri olusur.

Piyasa degeri, aracinin arz ve talebinin karsilasmasi sonucu olusur.

Meydana gelen piyasa degeri senedin iistiinde yazili olan nominal degerden farkli
olur. Nominal deger yani hisse senedinin ger¢ek degeri, isletmenin varliklari, karlilik
durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerinin belirledigi
degerdir. Bir baska deyimle mevcut kosullar altinda yatirimcilarca hisse senedine
deger bigilmesi sonucu olusan ve hisse senedi i¢in normal bulunan degerdir. Bu
deger ise yatirnmcilarin isletmeden bekledikleri gelir yaratma potansiyelini ve kazang
oranini yansitir. Hisse senedi degerlemesi ise hisse senedinin piyasada sahip oldugu
fiyatin ne derece gercek¢i oldugunun tespit edilmesidir. Hisse senedinin piyasa fiyati
gercek degerinin altindaysa hisse senedi satin alinmali, aksi takdirde ise hisse senedi
elden cikarilmalidir. Dolayisiyla yatirimcinin karari i¢in hisse senedinin gergek
degerinin bulunmasi gerekir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorler genel

anlamda ikiye ayrilabilir. Birincisi genel faktorler yani diinyadaki gelismeler, politika



gibi faktorlerdir. ikincisi ise sirketle ilgili faktorlerdir. Bunlar sirketin durumu,

yonetimi, faaliyetleri, pazar pay1 gibi etkenler olabilir.

Hisse senedi yatirimeisi, yatirnm yaptigr sirketin bliyime veya karli olma
thtimalinden pay alabilmek i¢in yatirim yapar. Yatirimei, yatirim yaptigi hisse
senedinin gelecekteki fiyatinin ne olacagini tahmin etmek ister, ¢linkii bu tahmin
dogrultusunda kendisine bir pozisyon belirleyerek kaybin1 minimuma kazancini ise
maksimuma c¢ikarmak cabasi ig¢indedir. Bu durumlar géz Oniine alinarak finansal
varliklarin gelecekteki degerlerini tahmin etmek icin; temel analiz, teknik analiz,
etkin piyasalar hipotezi gibi bilimsel yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar
arasinda en sik kullanilanlar1 temel analiz ve teknik analizdir. Temel analiz
sirketlerin bilango ve gelir tablolarinin incelenmesi ile gelecekteki hisse senedi fiyat

performanslar arasinda bilgi edinmeyi amaglar.

Teknik analiz ise hisse senetlerinin gegmisteki fiyat ve hacim hareketlerinin
grafiklerini bilgisayar programlar1 yardimiyla inceleyerek, bu grafikleri belli bagh
teknik analiz grafikleri ile iliskilendirir. Bdylece hali hazirda var olan fiyat
hareketleri grafiklerinden yararlanarak, gelecekteki hareketlerle ilgili tahmin
yirlitmeye calisir. Bir baska deyisle finansal araglarin fiyat gecmisi orneklerini
kullanarak, fiyatlarin gelecekteki durumlarini tahmin etmeye yarayan bir yontemdir
[7], [8], [9]. Yatirim araclarinin ger¢ek degerlerinin belirlenmesi ile ugrasan temel
analiz yontemine bir alternatiftir. Ancak temel analiz klasik ekonominin prensiplerini
temel alir. Teknik analizde ise durum tam tersidir. Teknik analizin kullanim1 etkin
piyasa hipotezinin agiklayamadigi durumlari agiklayabilir. Sonug olarak teknik analiz

ile etkin olmayan piyasa arasinda bir iligki vardir.

Teknik analiz konusunda yakin ge¢miste yapilan ¢alismalardan birisi 1994°te Blume
tarafindan yapilmistir. Blume teknik analizin acentelerin bir 6grenme siireci
oldugunu kesfetmistir [10]. Bir baska calismada 1998’de Caginalp ve Laurent
tarafindan yapilmistir [11]. Bunu ayn1 y1l Bessembinder ve Chan’in temettiilerle ilgili
calismalari izlemistir [12]. Chang ve Osler ise 1999°da “Head and Shoulders (Kafa

ve Omuzlar)” adli modeli bulmuslardir [13].



Klasik ekonominin agiklayamadigi durumlara Caginalp ve Balenovich “A
Theoretical Foundation for Technical Analysis” adli caligmalarinda yer vermislerdir
ve bu durumlarin teknik analizle aciklanabileceklerini ifade etmislerdir [14]. Bu
konuda verdikleri bazi ornekler soyle siralanabilir. Bireysel yatirimlarda gergek
degerin yukarisindaki degerlemelerin uzun siireli olmasi durumu bunlardan ilkidir.
Ornegin 1989°da Japon hiikiimetinin bir telefon firmasini dzellestirmesi sebebiyle bu
sirketin tiim Bati Alman piyasasinin degerini asan bir piyasa degerine sahip
olmasidir. Bu gibi durumlarda c¢ok biiyiikk sirketler temel ekonominin
aciklayamayacagi piyasa degerlerine sahip olurlar. Ikinci olarak piyasalardaki sert
diisiisleri temel ekonomi prensipleri agiklayamaz. Bir digeri yenilikler karsisindaki

ani fiyat degisiklikleridir.

Bu tez ¢alismasi teknik analizin prensipleri goz oniine alarak yiiriitilmistiir. Fiyat
gecmisi ve trend bu ¢alismada temel alinan en onemli iki kavramdir. Trend basitce
fiyatlarin hareket ettigi yondiir. Benzer sekilde piyasa hareketi ve fiyat hareketi

teknik analizci i¢in gerekli olan iki 6nemli kavramdir.

Teknik analizin ti¢c 6nemli kabulii vardir. Bunlardan birincisi piyasa her seyi hesaba
katar felsefesidir. Yani hisse senedi fiyatin1 etkileyecek her seyin ki bunlar politika,
psikolojik durum, ekonomik durum vb. olabilir, hisse senedi fiyatina yansidig1 kabul

edilir.

Ikincisi fiyatlar trendlerle hareket eder, yani fiyatlarm yoniinde bir siireklilik vardir
ve bu siireklilik yatirnm araglarima olan arz ve talepte ¢ok onemli bir degisiklik
olmadikga, arz ve talep oraninin yavas degistigi anlamma gelir. Ugiinciisii ise gecmis
kendini tekrar eder ilkesidir. Bu kabul piyasa modellerinin tekrar ve tekrar
gerceklestigini  sdyler. Bu durum “Tarith tekerriirden ibarettir” soziiyle de
aciklanabilir. Bu modeller yatirimci tepkilerinin sonuglari olarak gelisir. Yani aslinda
piyasada her zaman birbirine benzer yatirimci profilleri vardir. Benzer yatirimeilar
benzer motivasyonlara sahiptir ve bunun sonucunda piyasada karsilarina c¢ikan

durumlarda benzer davraniglar gdsterip piyasay: ayni yonde etkilerler.

Ayrica teknik analizde bazi belli bagh fiyat grafigi modelleri vardir. Bunlar trend

cizgileri, liggen formasyonlari, simetrik tg¢gen fonksiyonlari, algalan ti¢gen
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fonksiyonlari, yiikselen ticgen fonksiyonlari, dikdortgen formasyonlari, elmas
formasyonlari, ters ¢anak ve canak formasyonlari, “V” formasyonlari, ters “V”
formasyonlari,  ylikselen takoz formasyonlari, al¢alan takoz formasyonlari,
bosluklar, anahtar giin formasyonlari, omuz-bas-omuz formasyonlari, ti¢lii tepe ve

ticlii dip formasyonlar1 grafikleri gibi grafikler gozlemlenir.
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BOLUM 2

2.1 Literatiir Taramasi

Finansal matematik, finansta uygulamalar bulan bir takim matematiksel tekniklerin
toplamidir. Finansal matematikte iki ana yaklasim vardir. Ilki olasilik ve stokastik
stirecler yaklasgimi, ikincisi ise diferensiyel denklemler yaklasimidir. Stokastik
siirecler yaklagimi ile yapilan ¢alismalar, hisse senedi fiyatinin modellenmesi igin
Brownian Metodunun kullanilmasiyla  baglamistir.  Brownian = Metodunun
matematiksel olarak modellenmesi i¢in ilk girisimler, birbirinden habersiz olan ii¢
kisi tarafindan yapilmistir. Birincisi, T.N. Thiele’dir. Thiele, 1880 yilinda zaman
serilerini ¢alisirken, Brownian hareketi i¢in etkili bir model kurmustur [15]. Ikincisi
1900°de yine Brownian hareketi i¢in bir model olusturan Louis Bachelior’dur. L.
Bachelior, Paris stok piyasasinin dinamigini ¢alisirken bu modeli bulmustur.
Spekiilasyon Teorisi (The Theory of Speculation) adli calismasi 1900 yilinda
yaymlanmustir [16], [17], [18]. Ugiinciisii ise Albert Einstein’dir. 1905°te diger
fizik¢ileri maddenin molekiiler yapida olduguna ikna etmek ic¢in bulundugu bir
girisimde, bir sivi icinde asili duran kiigiik pargaciklarin hareketinin modelini
onermistir [19]. Finansal matematikteki ilk etkileyici is ise, 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan yapilan “Modern Portfolio Theory” adli portfoy
optimizasyonudur. Benzer olarak William Sharpe, piyasa ve her bir stok arasindaki
korelasyona karar vermenin matematigini gelistirmistir. Oncii galismalarindan dolay1
Markowitz, Sharpe ve Merton Miller 1990 yilinda ekonomi alaninda Nobel ddiiliini
kazanmiglardir. Bu 6diil finans alaninda kazanilan ilk 6dildiir. Yine bu alanda
kullanilan tek periyotlu modeller, Robert Merton ve Paul Samuelson tarafindan
Brownian hareketi kullanilarak siirekli modeller olarak yenilenmislerdir. Sonraki
biiyiik gelisme 1973’te Fischer Black ve Myron Scholes’un Merton’un katkilariyla
yaptiklari1 ¢aligmalariyla geldi. Bu calismada, Black ve Scholes stokastik siirecler ve
kismi tiirevli denklemler kullanarak finans piyasalar i¢in bir model gelistirmislerdir

ve 1997 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiilii kazanmislardir. 1980°de Harrison ve
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Kreps stokastik bir silire¢ martingale yaklasimi adli teknigi finansal matematige

getirdiler (Gelecegin en iyi degeri buglinkii degerdir) [20].

Bu kisma kadar anlatilan caligmalar, stokastik siirecler ve olasilik yaklagimi
kullanilarak yapilmistir. Bu tez calismasinda ise finansal matematikteki ikinci
yaklasim olan diferansiyel denklemler yaklasimi kullanilmistir. 1990 yilindan
giiniimiize kadar bu tarzda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Ancak bu tez ¢aligmasi dort
tanesini temel almistir. Bunlardan ilki, A Kinetic Thermodynamics Approach to the
Psychology of Fluctuations in Financial Markets” isimli ¢alismadir [21]. 1990
yilinda G. Caginalp ve G. B. Ermentrout tarafindan ele alinan bu c¢alismada
yatirnmeinin  psikolojisine bagli finansal piyasa davranislar1 modellenmistir. Bu
makalenin amaci, piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin deterministik bir yolla
modellenebilecegini gostermektir. Birden ¢ok karar verme mekanizmasina bagli bir
finansal sistemin modellenmesi, fiziksel bir sistemin modellenmesine benzetilmistir.
Yatirimcilar alic1 ve saticilardan olugan bir topluluk olarak géz oniine alinmistir. Bu
topluluktaki alic1 ve saticilarin, bireysel olasilik toplamlarinin oldugu varsayilmistir.
Alis ve satis islemlerinin gergeklesmesi olasiligl ise bir gecis orani fonksiyonu olarak
kabul edilmistir ki bu kimyasal kinetige benzerdir. Sonraki calisma G. Caginalp ve
D. Balenovich tarafindan yapilan ve 1999 yilinda yaymlanan “Asset flow and
momentum: Deterministic and stochastic equations” adli c¢alismadir [22]. Bu
calismada belirli sayida hisse senedi ve belirli miktarda nakit para igeren bir piyasa
i¢in birinci dereceden lineer olmayan diferansiyel denklem sistemi olusturulmustur.
Bu sistem bazi basit enerji korunum kurallar1 ve mikro ekonomik esitliklerden yola
cikilarak elde edilmistir ve tek ¢esit grup ile tek ¢esit hisse senedi igermektedir. Daha
sonra G. Caginalp ve H. Merdan 2007 yilindaki “Asset Price Dynamics with
heterogeneous groups” adli calismalarinda farkli kosullar altindaki hisse senedi fiyat
degisimlerini ¢aligsmak icin bir diferensiyel denklem sistemi kullanmiglardir [23]. Bu
calismada tek bir hisse senedi ve iki veya daha fazla farkli grup oldugu
varsayilmistir. Bu varsayim altinda yukarida s6zii gegen diferansiyel denklem sistemi
olusturulmustur. Diferensiyel denklemlerle, hisse senedi sayisinin sonlu olmasi
durumu ve yatirimci stratejilerinin etkileri birlestirilmistir. Sistem daha sonra hisse

senedi ve nakit girisinin oldugu kapali olmayan bir sisteme genisletilmistir.
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Bahsedilen bu calismalar, klasik ekonomide genel bir kural olan ve asir1 talep
fonksiyonu olarak formiile edilen “Arz ve talep birbirine esitken fiyat denge
noktasina ulasir” ifadesini prensip olarak alirlar. Fakat G. Caginalp, arz ve talep
hakkinda daha fazla bilgi iceren piyasalar icin asir1 talep fonksiyonunun yerine daha
iyi bir fiyat tahmini saglayabilmesi miimkiin olan yeni bir formiil elde etmistir. 2005
yilinda “Nonlinear Price Evolution” adli makalesinde bu ¢alisma yayinlanmistir [2].
Bu tez ¢alismasinda da bu formiil esas alinarak daha onceki caligmalardaki gibi bir
diferensiyel sistem kurulmustur. Sayisal hesaplamalar kullanilarak literatiirde yer

alan caligmalarla karsilagtirma yapilmistir.
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2.2. Gecmiste Yapilmis Dinamik Sistem Yaklasimlari

2.2.1. Notasyon

P(t) := Hisse senedinin bir t anindaki fiyati,

1dP

Pdr := Hisse senedi fiyatindaki bagil (relatif) degisim,

P,(t) := Hisse senedi i¢in yatirime1 tarafindan belirlenen deger (gergek deger),

M(t) := t aninda piyasada bulunan para miktari,

N(t) := t aninda piyasada bulunan hisse senedi miktari,

&) := Yatirimci kararina hisse senedi fiyatinin yoniine gore etki eden
bileseni,

& () := Yatirime1 kararina hisse senedinin gercek degerine gore etki eden
bilesenti,

L(t) := Likidite degeri,

k(t) := t aninda bir birim paranin hisse senedine doniisme olasiligi,

B(t) := Yatirimin, ¢ aninda hisse senedinde olan kisminin toplam tutara orani,

1 — B(t) := Yatirimin, t aninda nakitte olan kisminin toplam tutara orani.
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2.2.2. Deterministik Model Yaklasimlar:

Finansal sistemlerin matematiksel olarak modellenmesi bigiminde olan ilk ¢alisma
G. Caginalp ve G. B. Ermentrout tarafindan yapilan “A Kinetic Approach to the
Phsycology of Fluctuations in Financial Markets” adl1 caligmadir [21]. Bu ¢alismada
piyasadaki yatirimcilarin hisse senedi alig satisi konusundaki davraniglari i¢in basit
bir matematiksel model olusturulmustur. Modelde zamanla {istel olarak azalan fiyat
ge¢misinin etkisinin hafizada kalmasiyla olusan yatirirmci motivasyonu dikkate
alinmistir. Ayrica yatirimcilarin motivasyonu, hisse senedi fiyatinin ger¢ek degeriyle
bugiinkii degeri arasindaki farka gore de degismektedir. Bunun gibi birden ¢ok karar
verici mekanizmasina bagli bir finansal sistemin modellenmesi, fiziksel bir sistemin
modellenmesine benzetilmistir. Yatirimcilar, her bir bireyin kendine ait olasilik
fonksiyonlarinin oldugu, alict ve saticilardan olusan bir toplulugun pargasi olarak
gortliirler. Bahsi gegen olasilik fonksiyonlari alis ve satis islemleri olarak kabul
edilen iki farkli durum arasindaki geg¢is oranim1 vermektedir. Bu c¢alismada
yatirimeinin igerisinde bulunabilecegi dort farkli durum incelenmistir. Yatirimer bu
dort durumdan ancak birinde bulunabilir. Bu durumlar sirasiyla A, B, C, D

harfleriyle sembolize edilmistir.

A, B, C, D tanimlar asagidaki gibidir:

A: Toplam mal varliginin i¢inde satis i¢in teslim edilmis hisse senedi,
B: Toplam mal varlig1 i¢indeki hisse senedi,
C: Toplam mal varliginin paradaki kisminin hisse senedi alis emri ile ayrilmis kisma,

D: Toplam mal varlig1 i¢indeki para miktari.

A, B, C, D harfleri ise sirasiyla, A, B, C, D durumlarinin toplam mal varligina olan
oranini gostermektedir.
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Bu dort durum arasindaki gecis icin, diferensiyel denklemler kullanilarak bir
matematiksel modelleme yapilmistir. Yapilan modelleme agagidaki gibidir:

dA

E = _klA + k4B, (2.1)
dB

dac

b _ k,D + kA 2.4

kD + ky 24)

Burada k4, k,, k3, k; her birim durum arasindaki geg¢is orani1 fonksiyonlaridir.

Durumlar arasindaki gegis Sekil 2.1 de gosterilmistir.

A —_ Ky B
ky ko
ks,
D —— C

Sekil 2.1. Yatirimer konumlari arasindaki gegis durumu
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Ornek olarak A’ daki degisim incelenecek olursa, A, k; gecis oran1 fonksiyonu ile
carpildiginda D durumuna gegilir. Bu ise A durumunda bir azalisa sebep olur. Aym
sekilde B, k, ile garpilirsa A durumuna gegilir ve bu durumda A da bir artig olur.

Diger durumlardaki degisimlerde benzer olarak aciklanabilir.

Bu calismada yatirimcinin hisse senedi alip satmasindaki motivasyonunu igeren bir

fonksiyon tanimlanmaistir. Bu fonksiyon ¢ (t) olarak adlandirilmigtir.

1 dP(7)
© Pp(t) dt

e 1D qr + ¢,q, f_too —Pa(;)(_;;(f) e (=7 gr,

£ =g [

(2.5)

Burada ¢ ve g, terimleri sirasiyla duygusal bakis acisinin ve mantiksal bakis
acisinin biiyiikliik katsayilaridir. Bu esitlik Boliim 2¢ nin ilerleyen kisimlarinda iki

terimin toplami olarak verilecektir. Esitligin sag tarafindaki ilk integral ile gegmisten

t anina kadar olan fiyat degisikliklerinin toplam etkisi tanimlanmustir. e~ c(t-D)
fonksiyonunun degeri ¢, biiyiidiikkge azalmaktadir. ¢y ile hisse senedi fiyatindaki
degisimin hafizada kalma siiresi tammlanmustir. Ornegin piyasada iki giin énce olan
fiyat degisikligi, yiiz giin 6nce olan degisiklikten daha ¢ok akilda kalir. ¢y, iistel
fonksiyon ile kullanilarak hafizada kalma etkisinin fonksiyonu olusturulmustur. c¢;

kiiciik degerler alirsa yani yakin gecmisteki degisikliklere bakilirsa, ¢y biiyiik

degerler alir. ¢y kiigiiliirse, e~ c1(t-D) biiyiik degerler alir. Boylece bagil degisime
olan etki biiyiir. Kisacasi diinkii degisimin etkisi biiyiiktiir. Gegmise gidildik¢e yani
t - oo durumunda etki ¢ok azalir ve sifira gider. (2.5) denkleminde esitligin sag
tarafinda bulunan ikinci integral ifadesi tanimlanirken de benzer bir diisiince
kullanilmistir. Fakat burada ¢3!, bir hisse senedini almay: diisiiniilen zaman ile
diisiincenin gerceklestirildigi zaman arasindaki eylemsizlik demektir. Yine c; 1 ve
iistel fonksiyon kullanilarak, fiyatin gercek degerindeki degisime olan etkisi

tanimlanmaistir.
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ky == (5+>tanh(t)), (2.6)

ke = (5—stanhi(t)). (2.7)

(2.6) ve (2.7) formiilleri ile ifade edilen k, ve k, ge¢is oran1 fonksiyonlar1 sirasiyla
yatirimcinin hisse senedi alma ve elindeki hisse senedini satma olasiliklari
oldugundan dolay1 bu olasiliklarin toplam1 1°e esittir. Ayrica a ve [ ise sabit
katsayilardir. Bu varsayimlar altinda k, ve k, ge¢is oran1 fonksiyonlar1 arasindaki

iliski asagidaki gibi tantmlanmugtir:

ky

ko
422
B

— =1. (2.8)

Bu c¢alismada Caginalp ve Ermentrout bagil fiyat degisimi formiiliini, alici ve
saticilar1 degisken olarak kabul eden bir fonksiyon olarak ifade etmislerdir. Bu

formiil (2.9) ile verilmistir:

v = 3): 29)

Yukaridaki ifadede yer alan f fonksiyonu, f(1) = 0 kosulunu saglayan artan bir
fonksiyondur. Dikkat edilmelidir ki f(1) = 0 kosulunun saglanmasi fiyattaki
degisimin sifir olmasi durumuna denktir. Bu ise arz ve talep durumlarinin esit
olmasina isaret eder. Clinkii C durumu ve A durumu sirasiyla alig ve satis emirlerinin

verilmesini temsil etmektedir bu ise talep ve arz fonksiyonlarinin tanimlariyla
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eslesmektedir. Arz ve talep fonksiyonlart1 bir piyasanin bel kemigi olarak
nitelendirilebilirler. Ciinkii piyasada bulunan alici ve saticilar, alis satig islemleri
yaparak fiyatin belirlenmesini saglarlar 6yleyse buradan goriiliir ki fiyat arz ve talep

fonksiyonlarinin yansimalarini igerir.

Ayrica ¢alismada olusturulan modelin basitlestirilmesi agisindan (2.1), (2.2), (2.3),
(2.4) denklemleri, bir tek formiile indirgenmeye calisgilmistir. Satis igin hisse
senedinin teslim edilmesi (A durumu) ve alig emrinin verilmesi (C durumu),
durumlarinin ¢ok hizli bir sekilde gerceklestigi diisiintilerek bu iki durum yok
varsayllmigtir. Bu iki durumun yok sayilmasi, calismanin temel aldigi piyasaya
uygunluk gostermistir. Clinkii géz Oniline aldiklar1 finansal piyasada alis ve satis
emirleri ¢cok hizli ger¢eklesmektedir. Bu indirgemeyi gerceklestirmek i¢in Caginalp

ve Ermentrout tarafindan asagidaki varsayimlar kullanilmistir:

(2.10)

(2.10) denklemlerinde 0 < & « 1 iken k, ve k; birinci dereceden hata terimleridir.
Bu esitliklerde € — 0 olarak alindiginda , A - 0 ve € — 0 durumlar1 dolayisiyla da
kiA - k4B ve k3C — k,D durumlart gergeklesmistir. Bu varsayimlar altinda

asagidaki esitlik elde edilmistir:

D
— = k,B— k,D = ——. (2.11)

(2.11) denkleminde D = 1 — B ifadesi yerine yazilarak denklem asagidaki hale

doniismiistiir:
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daB
P k,(1—B) — k4B (2.12)

Cc
Ayrica (2.9) denkleminde " ifadesinin asagidaki (2.13) formiiliiyle verilen yeni

hali yerine yazilarak (2.14) denklemi elde edilmistir:

_ k,k, 1-B (213)
ksks B '

C
A

Biitin bu ge¢is islemlerinden sonra fiyattaki bagil degisimi gosteren formiil

asagidaki halini almistir:

1dP k,k; 1-B
= ( el —) (2.14)

k.sks; B

(2.5), (2.6), (2.12) ve (2.14) formiillerinden olusan sistem “Numerical Studies of
Differential Equations Related to Theoretical Financial Markets” adli ¢alismada
nlimerik olarak calisgilmistir [24]. Bu calismada [21] (“A Kinetic Thermodynamic
Approach to the Psychology of Fluctuations in Financial Markets”) ¢alismasinda
olusturulan modelin piyasalardaki bakis agilarina gore nasil bir davranis sergiledigi
incelenmistir. Duygusal bakis agis1 ve mantiksal bakis agisiyla ilgili parametreler
degistirilerek, etkin piyasanin cevap veremedigi durumlara cevap verilmeye
calisilmigtir. Temel olarak P, (t)’ nin {i¢ durumu incelenmistir. Bunlar P,(t)’ nin
sabit oldugu, sabitken ani bir deger diisiikliigli sonrasinda yeniden sabitlendigi ve
piyasa fiyatinin ¢ok iizerinde oldugu durumlardir. P,(t)’ nin durumlarina gore bazi

gbzlemler yapilmistir. Bunlardan ilki, ¢;” in ve g4’ in kiigiik oldugu yani duygusal
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bakis acisinin etkin olmadigi, bir baska deyisle ana degere verilen 6nemin biiylik
oldugu durumda fiyat grafiginde fazla dalgalanma olmayacagidir. Ikincisi ana degere
verilen 6nem kiiciikken yani mantiksal bakis agisinin etkin olmadigi durumda
dalgalanmalar ¢oktur. Sonug¢ olarak fiyat grafigi iizerindeki dalgalanmalar1 trend
bazli yatirime1 motivasyonunun artirdigi, ana deger bazli yatirimer motivasyonunun

ise azalttig1 gézlemlenmistir.

Bu alandaki c¢aligmalardan bir digeri de G. Caginalp ve D. Balenovich tarafindan
yapilan ve 1999 yilinda yayinlanan ”Asset Flow and Momentum: deterministic and
stochastic equations” adli ¢calismadir [22]. Bu ¢alismada hisse senedi fiyat1 tahmini
yapabilmek i¢in olusturulan bir diferensiyel denklem sistemi vardir. Bu sistem daha
Oncede sOzii gectigi gibi birinci mertebeden bir diferansiyel denklem sistemidir ve
sistem disariya kapalidir. Sistem bazi varsayimlar altinda olusturulmustur. Oncelikle
sisteme disaridan ek yoktur. Bu modeli olusturmak icin arz, talep, ge¢is orani

fonksiyonlar1 tanimlanmigtir:

m
Hizse
Senedi
B

M/

1-k

Sekil 2.2. Hisse Senedi ve Nakit Para Arasindaki Gegis Durumu

Talep, D, bir birim paranin k oraninda bir birim hisse senedine doniismesi, benzer
sekilde arz, S, bir birim hisse senedinin (1 — k) oraninda bir birim paraya doniismesi
olarak tanimlanmistir. Gergekten mikroekonomide talep ve arz tanimlar soyledir;
talep, diger degiskenler sabit varsayilarak belirli bir zaman diliminde piyasada

tiikketicilerin farkli fiyat diizeylerinde satin almaya hazir olduklari mal ve hizmet
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miktaridir. Ekonomideki tanim matematige uyarlanacak olursa alinan mal hisse
senedi olduguna gore, burada yatirimci parasini hisse senedine doniistiirecektir. Bu
gecis oran1 fonksiyonu onceki ¢alismalarda oldugu gibi k(t) olarak tanimlanmuistir.
Oyleyse yatinmin parada olan kismi k(t) ile carpilirsa, paranin hisse senedine
doniisme fonksiyonu talep olarak g6z Oniine alinabilir. Arz ise benzer sekilde diger
degiskenler sabit olmak iizere, belirli bir zaman diliminde piyasada diireticilerin
degisik fiyat diizeylerinde satmaya hazir olduklart mal ve hizmet miktarmi ifade
eder. Bu modelde (1 — k(t)) fonksiyonu hisse senedinin paraya doniisme olasilig
olduguna gore bu fonksiyon yatirimin hisse senedinde olan kismiyla ¢arpilarak arz
fonksiyonunun matematiksel ifadesi elde edilebilir. Bu tanimlar kullanilarak talep ve

arz fonksiyonlar1 agagidaki gibi ifade edilmistir:

D=k(1—B), S=(1-kB k1B 2.15
- s , —— (2.15)

wY|o

Gegis orani olarak alinan k(t), hisse senedinin gercek degerine dnem verenler ve
trende Onem verenlerin motivasyon fonksiyonlarinin agirlhikli toplamidir ve

matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmistir:

k(D) =21+, E0) =&+ &0,

q17To dpP
P at’

£(0) =g, (1-22).

Pqa(t)

$1(t) =

(2.16)

Fiyattaki bagil degisim ise asir1 talep formiiliiniin bir lineer fonksiyonu olarak

tanimlanmistir. Belirli bir piyasada belirli bir fiyat diizeyinde tiiketicilerin almaya
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hazir olduklari mal miktarinin, ireticilerin o fiyattan satmaya hazir olduklar
miktardan fazla olmasi sonucu ortaya talep fazlasi ¢ikar. Buna asir1 talep denir ve
fiyattaki bagil degisimin asir1 talep fonksiyonuna goére verilen formiilii asagidaki

gibidir:

1dP D . 217
To-—=—= —L :
Opdt s (2.17)

Asint talep fonksiyonunun grafigi incelenirse (2.17) ile verilen fiyat degisiminin
matematiksel formiiliiniin piyasadaki durumla uyumlu oldugu goriilecektir. Bu grafik

Sekil 2.1 ile verilmistir ve agagidaki gibidir:

Foa
(Fiyat)

P2
F1l

(Tvliktar)

Sekil 2.3. Asir1 talep durumunun grafigi
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Sekil 2.1 ile verilen grafikte P fiyati, Q ise miktar1 temsil etmektedir. Egrilerde ise D
talebi, S ise arz1 gostermektedir. Talebin arza gore degisimini gosteren bu grafige
gore talep egrisi saga kaymis yani talep yiikselmistir. Bunun sonucunda fiyat P1’ den
P2’ye ¢ikmis yani talebin artmasina paralel olarak artmstir. Iste bu grafik asir1 talep

fonksiyonunun geometrik yorumunu vermektedir.

Asin talep fonksiyonu kullanilarak elde edilen fiyatin bagil degisim formiiliine
(2.17) doniilecek olursa burada T, zamani skale eden parametredir. Ayrica toplam
hisse senedi degerinin toplam mal varligmma oranit B, toplam paranin toplam mal

varligina orani ise 1 — B olarak tanimlanmistir. Bu tanimlar matematiksel olarak

asagidaki gibi ifade edilmistir:

NP
B = , (2.18)
NP+M
1—B= . 2.19
NP+M ( )
(2.18)-(2.19) denklemleri diizenlenerek asagidaki denklem bulunmustur:
B N
— =—P=- (2.20)
1-B M L
(2.20) formiiliinden B ¢ekilip, ifadenin zaman gore tiirevi alinirsa,
4 _ B(1 B)ldp 2.21
at P dt (2.21)
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D
elde edilir. (2.17) denkleminde S yerine yazilirsa,

To dP _ k L
Pdt (1-k)P

—1. (2.22)

Ifadesi elde edilir. Bu denklemde ifadesi yerine yazilarak elde edilen

(1-k)
denklemin yeni ifadesi soyledir:
To dP L
D& = |05 dP PO 2 (2.23)
P dt P dt P,(t))|P

L ile sozii edilen kavram likiditedir. Likiditenin ekonomideki tanimi, herhangi bir

ekonomik varligin, istenildigi zamanda herhangi bir zarara ugramadan paraya
cevrilebilme derecesidir. Bu ¢alismada, L = % olarak tanimlanmis olup, birimi M

fonksiyonunun birimi ile aynidir.

P
(2.23) denklemi Z’ nin bagimh degisken ve t’ nin bagimsiz degisken oldugu

denklem haline getirilirse asagidaki ifade elde edilir:

P

w(1-08) () + (1+er)i=1+0. (2.24)

Yukaridaki denklemde Q4 :== 2q; ve Q, := 2q, olarak alinmistir. Asagidaki
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, Ti=— (2.25)

)

I
=~
L
Q

Il

degisken degistirmeleri yapilirsa, (2.24) denklemi

( —%)Z—:+(1+§—2)P=1+ 0, (2.26)

olarak yazilir.

Bir hisse senedinin fiyat: denge noktasina ulastidi zaman, hisse senedinin fiyatinin
zamana gore tiirevi sifira esit olur. Ciinkii tiirev genel anlamiyla degisim demektir ve
artik fiyatta herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Bundan dolay: (2.26) denkleminde
esitligin sol tarafindaki ilk terim sifira esit olur. Denklemin Q,’ ye boéliinmesiyle de

asagidaki esitlik elde edilir:

1 1 1
—+—)P =1+ —. 2.27
(Qz Pq ed Q2 ( )

Bu denklemde Q,’nin farkli durumlarina goére fiyatin nasil degistigi incelenmistir.
Yatinnmcilarin biiylik bir kismi, hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedinin
gercek degerinden ne kadar uzak oldugunu ya da gergek degerine ne kadar yakin

oldugunu goz oniine alarak hareket ediyorsa baska bir deyisle hisse senedinin gercek

1
degerine Onem veriyorsa yani @, cok biiyiikse % ifadesi ihmal edilebilir. Bu
2

1
durumda (2.27 ) esitliginin sag ve sol kismindaki — ifadeleri sifira gider. Bu da ¢ok
2
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miktarda yatirnmcinin ana degere énem verdigi durumlarda fiyatin denge noktasinin

. 1 . .
P, ’ya gittigini gosterir. Tam tersi durumda yani Q, c¢ok kiigiikse o ifadesi ¢ok
2

biiyiik olur. Bu durumda ise,
(i . Peq) ~ (2.28)

elde edilir. Buise P,,~ 1 olmasi demektir. Yani @ nin ¢ok kiiglik oldugu durumda
P
7~ 1 saglanir. Bu ise fiyatin ger¢ek degerine verilen dnemin ¢ok kii¢lik olmasinin

fiyatin likidite degerine yaklagsmasiyla sonuglanir. (2.27) denkleminden Q, ¢oziiliirse,

Q= piq—L (2.29)

ifadesi elde edilir. Bu esitlikten Q,’ nin, denge fiyatinin nasil olacagi konusunda
etkili olan bir faktor oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Q,° nin biiyiikliigiiniin degismesiyle
fiyat da P, ve L fiyatlar1 arasinda salinim gostermektedir. Q, biiyiidiikkge denge
noktast P,” ya , Q, kiiglildiikce denge noktas1 L’ ye asimptotik olarak yaklasir.
Denge fiyat1 Q4  den bagimsizdir.

Bu ¢alisgmanin simdiye kadar anlatilan bdliimiinde géz oniine alinan sistem kapalidir.
Ayrica yatirimceilarin degisimlere hemen tepki verdikleri kabul edilmistir. Ayni
zamanda kapali sistemin korunmadigi yani disaridan etkilere karsi acik oldugu ve
iceriden disartya da gecis oldugu durum c¢alismanin bir diger boliimiinde

incelenmistir.

27



Sistem kapali oldugunda sabit kabul edilen para miktar1 ve hisse senedi sayis1 artik
zamana bagli degisen fonksiyonlar olarak tanimlanmistir. Hisse senedi sayist N(t)
ve para miktar1 M (t) olmak iizere sistem kapaliyken sabit olan likidite fonksiyonu
da degisken bir fonksiyon haline gelmistir ve likidite fonksiyonun yeni hali asagidaki
gibidir:

L(t) = ——. (2.30)

Bu durumda (2.26) denklemi asagidaki denkleme doniismiistiir:

L(t
7o (1- 0,22

)t (14 Pi) P = (1+Q)L(®. (2.31)

dt

Ayrica bu ¢aligmada, Caginalp ve Balenovich kapali olmayan bir sistemi géz Oniine
alarak bazi nlimerik ¢aligmalar yapmustir. Sisteme nakit para eklenmesinin fiyatlar
tizerinde nasil bir etkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Nakit para miktarin1 gosteren

fonksiyonu asagidaki gibi tanimlamislardir:
M(t) = My + 0.24(t — 1)N. (2.32)

Bu denklemde M, ile baslangigtaki para miktar1 gosterilmektedir ve her bir t aninda
sisteme hisse senedi bagina 0.24 oraninda temettii kadar para eklenmektedir. Boylece
sistemde bulunan para miktar1 artmis, yani sistemdeki likidite degeri artmustir.
Yapilan bu c¢alismada piyasadaki nakit fazlaliginin fiyatlar {izerinde biiyiik

miktarlarda ylikselmelere sebep oldugu gozlenmistir. Likiditenin fiyatlar iizerinde
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etkin bir rol oynadig1 kabul edilmistir. Ancak hisse senedi fiyat tahmini yapmak i¢in
olusturulan sisteme likidite katilmamistir. Adi gecen bu sistemde yatirimcei
motivasyonu fonksiyonlart & (t) ve &,(t) olarak alinmistir ve asagidaki tanimlari

kullanilmistir:

t 1 dP _ _
() =cq1 [ e % e~at=1) gr (2.33)
$2(0) = c202 f_tw%;@ e~ dr. (2.34)

Yani yatinmcilar artitk olast degisimlere hemen tepki vermemektedirler. Bu
fonksiyonlarin Leibnitz kuralina gore tiirevleri alinarak asagidaki diferensiyel

denklemler elde edilmistir:

dé, 1dP

S -alaso-4), (2.35)
d Pg—P
(W) 230

Bu calismada daha once (2.16) denkleminde verilen gegis orani fonksiyonu k(t),

yeniden tanimlanmistir ve tanimi1 agagidaki gibidir:

k() = >+ tanh (&,(6) +&()). (2.37)
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Yukarida verilen tanimda tanh fonksiyonunun birinci dereceden Taylor seri agilimi
yapilirsa elde edilen gegis orani fonksiyonunun formiilii (2.16) denklemindeki haline

dontistir.

Ayrica hisse senedinin toplam mal varligina orani olarak tanimlanmis olan B(t)
fonksiyonunun zamana gore degisimi de asagidaki gibi ifade edilmistir. Ciinkii hisse
senedinin sayisindaki degisim alinan ve satilan hisse senedi miktarina ve dolayl

olarak da hisse senedi fiyatindaki degisime baghdir.

Bu formiiliin nasil elde edildigi Caginalp ve Balenovich’in 1994 yilinda yayinlanan
“Market Oscillations Induced by Competition Between Investment Strategies ” adli
calismalarinda aciklanmistir [25]. Hisse senedinin toplam mal varligina oraninin
zamana bagli degisimi, yatirnmcinin hisse senedi almasi yani elinde bulunan parayi
bir birim hisse senedi alma olasiliyla ¢arpmasiyla artar, elindeki hisse senedini
satmast durumunda ise azalir. Dolayisiyla hisse senedinin toplam mal varligina
oraninin zamana bagli degisimi, hisse senedinin alinip satilmasindaki en 6nemli
etken olan hisse senedi fiyatindaki degisiklige baglidir. Bdylece hisse senedinin
toplam mal varlig1 i¢indeki oraninin zamana bagli degisiminin matematiksel ifadesi

asagidaki gibi olacaktir:

dB
i k(l — B) + (k — 1)B + hisse senedinin fiyatindaki degisiklik.

Yukaridaki ifadede esitligin sag tarafinda bulunan son terim, fiyattaki bir AP
degisiminin toplam mal varligindaki hisse senedi oranim1 nasil degistirdigi
incelenerek bulunmustur. Asagida fiyattaki bir AP degisiminden sonra toplam mal

varliginda bulunan hisse senedi sayisinin oraninin nasil degistigi formiile edilmistir:
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AP
B(1+57) B—B(-B) P1

B(1+5%)+(1-B) o+

AB = (yeni oran) — B =

Yukaridaki denklemde At — 0 iken limit alinmasi1 durumunda ise,

dB I AB I B(1 B 1 B(1 B 1dP
dt Mac-0 At imy B( )PAA—;+At.B = B( )P dt

ifadesi elde edilir. Boylece asagidaki denklem elde edilmistir:

i—f=k(1—B)+(k—1)B+B(1—B)

1dpP

. 2.38
P dt (2.38)

(2.17), (2.35), (2.36), (2.37) ve (2.38) denklemlerinin kullanilmasiyla bir denklem

sistemi elde edilmistir. Bu denklem sistemi tamdir ve niimerik olarak caligilabilir.

a&, 1dp \

O (& Pdr —£1 ),

dé, Py—P

2~ (e %), (2.39)

.

dB 1d
E=k(l—B)+(k—1)B+B(1—B)FE,
1dP D
To——=— —1.
P dt S
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Caginalp ve Balenovich bu denklem sistemini olugturduktan sonra sistem iizerinde
bazi niimerik calismalar yapmuslardir. Oncelikle bu sistemi Matlab programi
aracilifiyla niimerik olarak ¢ozmiislerdir. Daha sonra B fonksiyonuna stokastik

terimler ekleyerek (2.39) sistemini tekrar niimerik olarak incelemislerdir.

Her bir niimerik c¢alismada (2.39) diferensiyel denklem sisteminin denklemleri
kullanilmistir. Asagida Sekil 2.4’ te bulunan ilk grafikte parametreler ¢; = 0.001,
c; = 0.01, g; =900, g, = 45, baslangi¢ kosullari ise B = 0.5, §; = &, = 0 olarak
secilmistir. Ayrica grafik P, (t) grafigi ile iist iiste ¢izilmistir. P, (t) grafigi ise birinci
boliimde anlatilan teknik analizdeki kafa ve omuzlar fiyat modeline gore ¢izilmistir.
Sekil 2.4’ teki diger grafikler ise (2.17), (2.35), (2.36), (2.38) sistemine stokastik

katsayilar eklenerek elde edilmistir.
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Sekil 2.4. [CB] Modeli Omuz-bas-omuz modeli temel alinarak elde edilen,

fiyatin zamana bagl degisim grafigi.
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Bu grafiklerde gozlemlenen fiyat formasyonu omuz-bag-omuz formasyonudur. Bu
formasyonda P,(t), “V” formasyonlarindaki gibi Once artip sonra azalacaktir.
Piyasalarda, omuz-bas-omuz formasyonunun yiikselen trendin sonunda ortaya

cikabilecegi gibi, algalan trendin sonunda da goriilebildigi fikri vardir.

Bu caligmada incelenen bir baska teknik analiz fiyat modeli ise ters “V” modelidir.

30 — 40 —
£ (@) (5)
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E_. ] i i | i | i |
40 — 40 —
(c) L (d)
301 301
20 \ 20 /t«/“‘.
| = = "‘l,-mmk-..
10 - N e 10- /™ \,
-, / e
{] | | 1 | 1 | 1 | [:! 1 | 1 | 1 | 1 |

Sekil 2.5. Ters “V” modeli temel alinarak elde edilen fiyatin zamana bagl

degisim grafigi

Bu simiilasyonlarda ise parametreler ¢; = 0.001, ¢, = 0.001, q; = 875, q, = 250
olarak, baslangi¢c kosullar1 ise Sekil 2.4’ te kullanilan baslangi¢ kosullari esas
alinarak kullanilmistir. Ters “V” modelinde P,(t) bir t =t, anina kadar lineer
olarak artmaktadir ve daha sonra da lineer olarak azalmaktadir. Bu ters V>
modelinde yuvarlak tepe olusmustur. Bu Caginalp ve Balenovich’in “Theoretical

Foundation for Technical Analysis” adli ¢alismalarinda belirttikleri gibi beklenebilir
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bir durumdur [17]. Clinkii yuvarlak tepeler g, nin g,’e gore daha kii¢iik oldugu yani

deger bazl1 yatirimer stratejisinin baskin olmadigi durumlarda goriiliir.
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Sekil 2.6. [CB] Modeli Fiyat-Zaman Grafigi

Sekil 2.6.’da verilen ilg grafikte baslangi¢ kosullar1 P,(0) = 19, B = 0,5, §; = &,=0

olarak alinmistir. Parametreler

¢, = 0.001, ¢, = 0.001, g, = 850, g, = 450 dir.

Sekil 2.6” daki diger grafiklerde ise yine stokastik katsayilar kullanilmistir. Buradaki

fiyat grafiginde t = 15 iken ani bir diisiis gézlemlenmektedir. Boyle ani diisiiler

piyasadaki hisse senedi bollugundan, para azligindan kaynaklanabilir.
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Sekil 2.7. [CB] Modeli Basamak Formu Temel Alinarak Elde edilen

Fiyat-Zaman Grafigi

Bu ornekte ise P,(t) = 3.84 — 0.24t olarak alinmustir. Parametreler ¢; = 0.052,
c, =1, q; =23.45, g, =0.06 olarak kullamilmistir. P(0) =3.6, B = 0.5,
& = & = 0 baslangic kosullaridir. Bu fiyat formasyonunda fiyatlar iki paralel
¢izginin arasinda hareket ediyor gibidir. Sekil 2.7’ de asagi-trend ¢izgisi vardir. Yani
P,(t) ger¢ek degerinin azalan bir grafik gosterdigi kabul edilir. Gergekten P, (t) =
3.84 — 0.24t fonksiyonu azalan bir fonksiyondur. P(t) ise kanal olarak ifade edilen
iki ¢izginin arasinda salinim gosterir. Bu kanalin genisligi sistemdeki parametrelerin

biiyiikliiklerine gore degisir.

Bu alanda yapilan c¢alismalardan birisi de “Asset Price Dynamics with
Heterogeneous Groups” adli makaledir [22]. Bu makale 2007 yilinda Caginalp ve
Merdan tarafindan yaymlanmistir. Bu ¢alismada yine klasik ekonominin
prensiplerinden biri olan bir hisse senedinin fiyati, ona olan arz ve talep esit iken

dengeye oturur ifadesi temel alinmistir. Klasik ekonomide kabul géren bazi teorilerin
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uygulama da yatirimcilar tarafindan ¢ok fazla dikkate alinmadigi belirtilmistir. Bu

kabuller asagidaki gibi siralanmistir:

1) Finans piyasalarinda para miktar1 sinirsizdir.

2) Markette, tiim bilgilerin acik oldugu ve herkes tarafindan bilindigi kabul
edilir. Dolayisiyla fiyat tek tiirlii belirlenir.

3) Hisse senedi alis1 ya da satis1 sadece fiyata baghdir.

Yukaridaki kabullerin aksine piyasadaki para ve hisse senedi miktar1 sinirhidir.
Ayrica hisse senedi fiyati belirlenmesinde farkli goriisteki yatirimcilarin etkisi
mevcuttur ve hisse senedi alig ve satisinda fiyatin yaninda fiyatin yoniiniin de etkisi
vardir. Caginalp ve Merdan caligmalarinda klasik ekonominin prensipleri yerine bu

varsayimlari temel almiglardir.

Bu calismada da oOncelikle kapali bir sistem incelenmistir. Ancak Caginalp ve
Balenovich’in ¢aligmalarindan farkli olarak sistemde farkli motivasyonlara sahip iki
yatinmer grubu vardir. Bu yatinmeir gruplart tek tirlii hisse senedi alip

satmaktadirlar. Sistem korunumlu oldugu i¢in hisse senedi sayis1 ve para miktar

degismemektedir.
M;(t) + My(t) = My, (2.40)

Burada M, ve N, sirasiyla sistemdeki para miktar: ile hisse senedi sayisidir ve
degerleri sabittir. M;(t) birinci grubun elindeki para miktarini, M,(t) ise ikinci
grubun elindeki para miktarini1 géstermektedir. Benzer sekilde N, (t) ve N, (t) birinci
ve ikinci grubun elindeki hisse senedi miktarlarini gosterir. Calismada iki farkl

yatirimet grubu oldugu i¢in talep ve arz tanimlar1 asagidaki gibi degistirilmistir:
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D == klMl + kzMz, (242)

S =(1-k)N;P + (1— ky)N,P. (2.43)

Bu tanimlar kullanilarak elde edilen bagil fiyat degisimi denklemi s6yledir:

To dpP _ k1M1+ kz (MO_Ml) 1
P dt  (1—kq)NiP +(1-ky)(Ng—Ny)P

(2.44)

Her bir grubun elindeki hisse senedi ve para miktar1 degisimlerini gosteren

denklemler ise asagidaki gibidir (i = 1,2) :

dN;

aM;
— = —kM+(1 = k)NP. (2.46)

Caginalp ve Balenovich’ in, ¢aligmalarinda kullandiklar1 yatirimci motivasyonu
fonksiyonlar1 ayni kalmistir. Fakat her grup i¢in yatirnmci fonksiyonlar1 i = 1,2

indisiyle ayirtedilmistir. Elde edilen denklemler sdyledir:

agd
dt

-’ (¢ 377 -&") (2.47)
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PP®-P@B)
P(l)(t)

df(l)

eV). (2.48)

( O_a ~/ "~/

Gegis oran1 fonksiyonu olan k; bir olasilik fonksiyonu oldugu icin taniminda,
(—0,0) araliginda tamimli ve bu aralikta (—1,1) arasinda degerler alan tanh
fonksiyonu kullanilmigtir. Clinkii tanh fonksiyonu (—1,1) arasinda degerler alir ve
asagidaki tanimla birlikte k; fonksiyonunun deger araligi, olasilik fonksiyonlarinin

deger araligryla uyumludur. Iste bu nedenle k; asagidaki gibi tanimlanmustir:

w
NI»—\

{1 + tanh (¢ + ¢ )} : (2.49)

Ayrica bu makalede fiyatin yoniine ve ger¢ek degerine gore yatirimci motivasyonlari
fonksiyonlarin1 gosteren &; fonksiyonlarinin sayisini ¢ogaltmanin daha kapsamli bir
yaklasim olacagi ifade edilmistir. Ciinkii gercek hayatta da yatirimci psikolojisi ¢cok
fazla degiskenden etkilenmektedir.

Biitlin bu varsayimlar 1s181inda yine bir diferensiyel denklem sistemi elde edilmistir
ve bu sistem 9 tane lineer olmayan diferensiyel denklemden olugsmaktadir. (2.49) ile

birlikte agagidaki denklem sistemi tam bir sistem olusturur.
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P — = k;M;—(1— k)N, , )
am
d_= —k;M+(1 = k)N.P ,
®
ag? 1dP
(l) ® = @
dt (o P dt &) > (2:30)

df(‘) c, (g0 PAO—PO PE®)-P(H) (0.

PL()
To dP _ k1M1+ kz (MO_MI) 1
P dt  (1-kq)N;P +(1—-ky)(No—N{)P J

Yine ayn1 ¢alismada bu kapali diferensiyel denklem sistemi disaridan ek olarak para
ve hisse senedi alan veya disartya para veya hisse senedi ¢ikaran bir sisteme
genisletilmistir. Yeni sistemdeki zamana bagli olarak degisen para miktari ile hisse

senedi sayis1 formiilleri sdyledir:

Mo(t) = MJ™" + MEK(t) + MS*(t), (2.51)

No(t) = NJ¥' + NEk(e) + Ngk(e) . (2.52)

Burada M(l; “lve Né’ “L e gosterilen sistemde baglangicta bulunan para ve hisse

senedi miktarlaridir. ME*(t) ve Nf*(t) ile ifade edilmek istenen ise sistemdeki iki
grup yatirrmcinin varliklarina eklenen veya ellerinden disariya ¢ikan para ve hisse

senedi miktarlaridir. Ornegin ek para miktarmin fonksiyonu asagidaki gibi ifade

edilebilir:
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0 ,t<ty

MEE(), t =t - (2.53)

ME<(t) = {

Buna gore (2.39) ve (2.40) ile ifade edilen para miktar1 ve hisse senedi sayisindaki

degisikligi gosteren denklemler asagidaki gibi degismistir:

dN; ANk
ek

M; i

(2.55)

Caginalp ve Merdan ¢alismalarinda korumunlu olmayan bu sistem i¢in bazi niimerik
calismalar yapmislardir. Bu ¢aligsmalar1 gercek piyasa olaylariyla karsilastirmiglardir.
2004 yilinda CEE (Central Europe and Russia) adli piyasada meydana gelen hisse
senetlerinin boliinmesi adi verilen bir olayr incelemislerdir. Hisse senedi bdliinmesi
olarak ifade edilen bu olayda, elinde bir A sirketinin hissesini bulunduran yatirimciya
ya elindeki hisse senedi miktarina gore belirli bir oranda hisse senedi verilir ya da o
yatirimciya daha ucuz fiyattan hisse senedi satilir. Klasik ekonomide bu durum
sonucunda hisse senedi fiyatlarinin degismeyecegi konusunda yaygin bir goriis
vardir. Ancak bu goriis uygulama da gecerli degildir. Caginalp ve Merdan
makalelerinde olusturduklar1 sistem ile bu yaygin goriisiin gegerli olmadigim

gostermislerdir. Bu ornekte, ilgili sirket 2004 yil1 Ocak ayinda s6zii gegen piyasaya
1
3 oraninda daha fazla hisse senedi siirecegini duyurmustur ve Subat ayinda da bu

hisse senetlerini piyasaya stirmiistiir. Klasik ekonomiye gore hisse senedi fiyatlarinin
degismemesi gerekmektedir. Ancak durum bdyle olmamistir. Hatta hisse senedi
eklenmesi duyurusu bile fiyatlar1 belli bir oranda diislirmiistiir. Bunun nedenini
Caginalp ve Merdan soyle agiklamigtir. Caligsmalarinda iki farkli goriise sahip olan

yatinmer gruplarindan elinde fazla miktarda hisse senedi bulunan grup fiyatlarin
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degismeyecegini umut etmislerdir ve onlarin zihnindeki hisse senedi degerini
diistirmemislerdir. Ellerinde fazla miktarda para olan grup ise piyasaya daha fazla
hisse senedi eklenmesiyle hisse senedi sayisinda bir artis olacaklarii diistindiikleri
ve likidite degerinin diiseceginden dolay1 hisse senedinin ger¢ek degerini daha diisiik
belirlemislerdir. Gergekten bir piyasada arz fazla iken talep az ise satilan malin veya
hizmetin fiyati diiser ve nitekim bu olayda da boyle olmustur. Asagidaki CEE

piyasasinin olaylarin meydana geldigi zamani kapsayan grafik verilmistir:

i 19 38 5T 76 a5 114 133 152 171

Indeks

Sekil 2.7. 2004 CEE Deger Kaybi- Zaman Grafigi

Bu grafikte 47. Giinde piyasaya hisse senedi stiriiliicegi duyurusu yapilmis ve fiyatlar
diismeye baslamistir. 74. glinde ise duyuruda sozii gecen hisse senetleri piyasaya

stiriilmiistiir ve ardindan biiytik bir diisiis yasanmustir.

Caginalp ve Merdan’ 1n ¢alismalarindan niimerik simiilasyonlarla elde ettikleri grafik
ise agagidaki gibidir. Bu grafikte yatay eksen zamani, dikey eksen ise hisse senedinin

fiyatin1 gdstermektedir.
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B

Fit)

Sekil 2.8 Caginalp&Merdan [CM] Modeli Fiyat-Zaman Grafigi

Bu makalenin sonucunda farkli motivasyonlara sahip yatirimer gruplarini ele alarak

olusturulan sistemi tutarlilig1 gézlemlenmistir.

Bu tez ¢aligmasinda goz oniine alinan bir diger makale ise 2005 yilinda G. Caginalp
tarafindan yaymlanan “Nonlinear Price Evolution” adli makaledir [2]. Bu
makaledeki problem G. Caginalp’e, Nobel o6dilli Vernon Smith tarafindan
onerilmistir. Makalede fiyat degisimi icin kullanilan asir1 talep fonksiyonu yerine
farkl1 bir fonksiyon kullanilirsa sonucun ne olacag tartisilmistir. Neoklasik ekonomi
goriisiine gore fiyatlar denge noktasina asir1 talep fonksiyonuyla orantili bigimde

yaklasir. Yani artan taleple birlikte ilgili malin ya da hizmetin fiyatida artmaktadir.
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BOLUM 3

3. ARZ VE TALEP FONKSiYONLARI HAKKINDA DAHA FAZLA BIiLGi
ICEREN BIR PiYASA ICiN HiSSE SENEDI FiYAT DENKLEMIi

Bu tez calismasinda temel alinan bir diger c¢alisma da Caginalp tarafindan 2005
yilinda yaymnlanan ‘“Nonlinear Price Evolution” adli makaledir [2]. Caginalp bu
calismada, daha once yapilmis ¢alismalarda asir1 talep fonksiyonu kullanilarak elde
edilen fiyat degisim denkleminin, talep ve arz fonksiyonlar1 hakkinda daha fazla bilgi
iceren bir piyasada yetersiz kalabilecegini belirtmistir. Clinkii ayn1 denge noktasinda
kesisen birden fazla arz ve talep fonksiyonu grafigi bulabilmek miimkiindiir. Ancak
bu grafiklerden hangisinin daha dogru oldugunu belirleyebilmek zordur. Eger bu
grafiklerin daha dogru bir sekilde belirlenmesi isteniyorsa, bu fonksiyonlarin bir P
fiyatinda sadece degerleri ilgili bilgi degil birinci, ikinci veya daha fazla mertebeden
tiirevleriyle ilgili bilgi sahibi olmak yapilan tahmin i¢in fayda saglar. Caginalp bu
varsayimlar1 gz Oniine alarak fiyatin zamana gore degisim denklemini elde etmek
icin yeni bir formiil tliretmistir. Bu formiilde arz ve talebin birinci mertebeden

tiirevleri de bulunmaktadir. Asagida bu formiiliin elde edilisi anlatilacaktir.

Asir talep durumunda, diger sartlarda bir deg§isme olmamak sartiyla, talep edilen mal
miktar1 ile arz edilen mal miktar1 esit oluncaya kadar arz ya da talep degisim gosterir.
Arz ve talebin esit oldugu durumda ise fiyat dengeye oturur. iste mikroekonomin bu

klasik prensibi su sekilde ifade edilmistir:

P(t+1)—P(t) = % —1. (3.1)
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Yukaridaki ifadede P(t) ile bir hisse senedinin t anindaki fiyati, D ve S ile de

sirasiyla bir P fiyatinda hisse senedine olan talep ve arz gosterilmektedir.

Bu formiilde farkli iki andaki fiyat degisimin formiilii arz ve talep fonksiyonlarinin
farkinin arz fonksiyonuna bdliinmesiyle elde edilmistir. Gergekten esitligin sag tarafi
incelenirse arz miktar1 degismezken talep miktarinin artmasiyla D/S oran
biiyiiyecektir ve 1’den biiyiik olacaktir. Bu ise fiyat farkinin pozitif olmas: demektir.
Gergekten fiyat farki ayrik zamanlar i¢in degil de siirekli olarak incelenirse, farkin
pozitif olmasi fiyatin zamana bagl tlirevinin pozitif olmasini ifade eder. Bu durum
fiyatin arttiginin gostergesidir. Ciinkii artan bir fonksiyonun tiirevi pozitiftir. Bu
kabuller altinda (2.56) ifadesinin limiti alinarak elde edilen fiyatin zamana gore

degisiminin ifadesi matematiksel olarak asagidaki gibi ele alinmistir:

T
0pdt

@w_Db_, 32
> -1, (32)

vl

Arz ve talep birbirine esit oldugunda fiyat dengeye oturduguna gore, bu fonksiyonlar
hakkinda herhangi miktardaki daha fazla bilgi, gelecekteki fiyat1 tahmin etmek i¢in
cok 6nemli olacaktir. Caginalp bu varsayimlar altinda bir P, noktasinda arz ve talep
hakkinda bilgi sahibi olan yatirnmcilarin bu fonksiyonlarin birinci tiirevlerini de
tahmin edebileceklerini 6ne siirmiistiir. Ayni1 ¢alismada s6z konusu fonksiyonlarin
kendileri ve tiirevleri hakkindaki bilgileri kullanarak gelecekteki hisse senedi fiyati

icin daha 1yi bir tahmin yapilabilecegini ifade etmistir.

Caginalp oncelikle arz ve talep fonksiyonlarinin belirli bir fiyat diizeyinde, kendileri
ve birinci tiirevleri hakkinda bilgi sahibi olundugunu varsaymistir. Ancak ikinci
tiirevler hakkinda bir bilgi yoktur. Bu varsayim 1s18inda arz ve talep fonksiyonlarinin
bir P = P, noktasindaki birinci dereceden Taylor seri agilimlari kullanilmistir ve bu

seri agilimlar1 asagidaki gibidir:
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D(P) = D(Py) + D'(Po)(P = Po), (3.3)

S(P)= S(Py) +S'"(P))(P—Py) . (3.4)

Bir P; noktasinda arz ve talebin esit oldugu gz Oniine alinarak (3.3) ve (3.4)

denklemleri esitlenmistir yani P yerine P; yazilarak agagidaki ifade bulunmustur:

D(P;) = D(Py) + D'(Py)(Py — Py) = S(Py) +S'(Py)(Py — Py) = S(Py).

(3.5)

(3.5) esitliginde (P;-P,) ifadesi cekilerek,

D(Py)—S(Py)

_ 3.6
D' (Py)—S"(Py) (3.6)

Pl_P0=

denklemi elde edilmistir. (3.6) denkleminde, P, yerine P(t), P; yerine ise P(t +
1) yazilarak elde edilen (3.7) denklemi ise asagidaki gibidir:

D(Pg)—S(Po)

PO =P+ D) = = ey sy

(3.7)

(3.7) denkleminde fiyat fonksiyonu ic¢in limit alinarak fark denklemi asagidaki

diferensiyel denkleme dontistliriilmiistiir:
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dP _  D(P(D)-S(P(1)
dt ~ D'(P(t)-S'(P(t))’

(3.8)

Yukaridaki formiilde ' := ;—P anlamindadir. Ayrica talep ve arz fonksiyonlarinin

ikinci dereceden Taylor seri acilimlar kullanilarak fiyat i¢in kuadratik bir yaklagim
yapilmistir. Bu yaklasimda yatirimci arz ve talep fonksiyonlari, onlarin birinci
tiirevleri ve ikinci tiirevleri hakkinda bilgi sahibidir. Bu birinci dereceden Taylor seri
acilimmna gore daha iyi bir yaklasimdir ¢iinkii daha fazla bilgi sahibi olmak daha
kesin tahminler yapabilmeyi miimkiin kilar. Asagida arz ve talep fonksiyonlarinin

ikinci dereceden Taylor seri agilimlar: verilmistir:

D(P) = D(Po) + D'(P)(P = Po) + D" (Po)(P = Po)?, (3.9)

S(P) = S(Py) + S'(Po)(P — Po) + 8" (Po)(P — Py)? . (3.10)

Arz ve talebin esit oldugu nokta yani denge noktast P; olarak kabul edilmistir. (3.9)
ve (3.10) esitliklerinde P yerine P; alinarak denklemler birbirine esitlendikten sonra

asagidaki ifade elde edilmistir:

E(Py) + E'(Py)(Py — Py) + %E”(PO)(Pl —P) =0 (3.11)

Burada E(P):=D(P)—S(P) olarak tanimlanmistir. Yukarida E' ve E"

ifadelerinde yer alan tiirev, P’ ye yani fiyata bagl tiirevi temsil etmektedir. Yani
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tanimi ' := %” seklindedir. (3.11) denkleminde, P, yerine P(t), P; yerine ise

P(t + 1) yazilirsa,

-E = |E| 12
E

P(t) —P(t+1) =P, — Py = ~ (3.12)

ifadesi elde edilir. Denklem bazi diizenlemelerden sonra siirekli formda sdyle ifade

edilmistir:

L= _L <1+1EE > . (3.13)

Boylece kuadratik fiyat degisimi denkleminin ayrik ve siirekli bigcimleri asagidaki

gibidir:
P(t)—P(t+1) = _EE( 1— |1- 25’2) , (3.14)
dP_ E, 2EE'!
To E——F < 1- |1-— ET> . (315)

Bu ¢alismada Caginalp, ti¢lincii ve daha yiiksek dereceden agilimlarin kullanilarak

daha iyi yaklasimlar yapilabilecegini ifade etmistir. Gergekten bir fonksiyonun ne
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kadar yliksek dereceden Taylor seri acilimini biliniyorsa o fonksiyonun gercek

degerine daha ¢ok yaklasilmis olur.

Ivliktar &

lingsr 'P.'(:,:EL'.'."E:':'.'( P.‘«:;‘:E:’.‘( Fi}-’&t (P

Sekil 3.1. Arz ve talep egrilerinin fiyat ve miktara bagl grafikleri

Bu grafikte su anki fiyat olan P, ile tli¢ farkl fiyat degisimi formiilii kullanilarak elde
edilen arz talep fonksiyonlar1 grafikleri arasindaki iliski incelenmistir. Ppjqqik ile
verilen grafik asir1 talep fonksiyonu kullanilarak elde edilen tahmindir. Pjjpeer Ve
Piyadratic 1le verilen tahminlerde sirasiyla birinci dereceden ve ikinci dereceden

tiirevleri iceren formiiller kullanilarak elde edilen arz talep fonksiyonu grafikleridir.
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BOLUM 4

4. KAPALI SISTEMLER VE KAPALI OLMAYAN SISTEMLER ICIN BiR
MATEMATIKSEL MODEL

4.1. Notasyon

P(t) := Hisse senedinin bir t anindaki fiyati,

1dpP

Par := Hisse senedi fiyatindaki bagil (relatif) degisim,

P,(t) := Hisse senedi i¢in yatirimcei tarafindan belirlenen deger (ger¢ek deger),

M(t) := t aninda piyasada bulunan para miktari,

N(t) := t aninda piyasada bulunan hisse senedi miktari,

&) := Yatirimci kararina hisse senedi fiyatinin yoniine gore etki eden
bileseni,

& () := Yatirime1 kararina hisse senedinin gercek degerine gore etki eden
bilesenti,

L(t) := Likidite degeri,

k(t) := t aninda bir birim paranin hisse senedine doniisme olasiligi,

B(t) := Yatirimin, t aninda hisse senedinde olan kisminin toplam tutara orani.
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4.2. Kapali Sistem I¢in Bir Matematiksel Model

Bu boéliimde, Caginalp ve Balenovich tarafindan yayimlanan [22] calismasindaki
kapali (korunumlu sistem) diferensiyel denklem sistemi, Caginalp’ in [2]
calismasindaki bagil fiyat fonksiyonu kullanilarak yeni bir diferansiyel denklem
sistemi elde edilmistir. Bu tez ¢alismasinda da dnceki makaledeki gibi tek cesit hisse
senedi ve tek gruptan olusan bir sistem g6z Oniine alinmistir. Bu sisteme disaridan
hi¢ bir miidahale olmamaktadir. Yani biitiin islemler sistemin iginde
gerceklesmektedir. Alinan ve satilan hisse senetleri grubun igindeki yatirimcilar
arasinda el degistirmektedir. Bu tez ¢alismasinin amaci onceki ¢alismalardan farkli
olarak asir1 talep fonksiyonunun yerine (3.7) formiiliinii kullanarak yeni bir model
olusturmak ve olusturulan modelin yardimiyla hisse senedi fiyat fonksiyonuna daha

1yi bir yaklagim yapmaktir.

Modelde M ile sistemdeki para miktari, N ile sistemdeki hisse senedi sayisi
gosterilmektedir. Kapali sistem oldugu i¢in M ve N sabit olarak alinmaktadir. Bu tez
calismasinda ge¢is oran1 fonksiyonu olan k(t), yatirimci strateji  ve
motivasyonlarinin fonksiyonu olan ¢&;(t) ve ¢&,(t) fonksiyonlar1 daha Onceki

calismalardaki tanimlariyla ele alinmistir yani ayni kalmislardir:

k(t) == {1 +tanh (& + &)}, (4.1)
t 1 dpP(t) _ —

a0 =aq [ 5m e A ar, (4.2)
t Py(r)-P - -

$2(t) = €292 f_oo —;a(r)(r) e~ (=0 gr (4.3)

& (t) ve &,(t) fonksiyonlarinin Leibnitz kurali ile tiirevleri alinarak elde edilen

(2.25) formiilleri de ayn1 kalmistir:
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d 1 dP

dil a(aggy —6). -
d Pg—

_diz C2 ( a5 _Sez ). (4.5)

Ayrica sirasiyla yatirimin, ¢ aninda hisse senedinde olan kisminin toplam tutara orani
ve yatirnmin, t aninda nakitte olan kisminin toplam tutara orami olan B(t) ve

1 — B(t) fonksiyonlar1 olmak {izere,

=k(1-B)+(k-1)B+B(1- B);% (4.6)

dB
dt

formiilii de aym sekilde kalmistir. Ancak Caginalp ve Balenovich’in ¢alismasindaki

asir1 talep fonksiyonundan farkli olarak yeni bir formiil kullanilmistir. Bu formiil
“Nonlinear Price Evolution” adli makalede elde edilmis olan talep ve arz

fonksiyonlariin birinci tiirevlerini igeren formiildiir [2].

Formiilde kullanilan tiirev arz (S) ve talep (D) fonksiyonlarinin fiyata (P) gore

d
tirevidir. Yani Ti= a2 olarak tanimlanmistir ve bu yeni formiiliin ifadesi
asagidaki gibidir.
ap D(P(t))—-S(P(t D(P(t))-S(P(t
J4P _ _ D(PO)-SC®) _ __DPW®)-SCP®) )

ac — D'(P@)-S'(PO) Zip(pv)-5(P®)]

(4.7) formiilii zincir kurali kullanilarak asagidaki gibi yazilmistir.
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P _ __ DP@®)-SCP®)

= . 4.8
at  Lip(P®)-S(P()les (49
Bu denklem diizenlenerek,
= [D(P(®) = S(P(®))] = —=[D(P(®)) - S(P(1))] (4.9)

ifadesi elde edilmistir.

(4.9) denklemi birinci mertebeden bir adi diferensiyel denklem olup ¢6ziimd,
tiirevinin negatif isaretli hali, kendisine esit olan fonksiyondur. Tiirevi kendisine esit
olan fonksiyon, iistel fonksiyondur. Yani (4.9) denkleminin ¢oziimii asagidaki

gibidir:

D(P(®))-S(P(®)) = (5 . (4.10)

(4.10) denkleminde zaman ilerledikge esitlikte sag taraftaki listel fonksiyonun degeri
azalir. Yani arz ve talep fonksiyonlar1 birbirlerine yaklasir. t* nin sonsuza gittigi
durumda ise esitligin sag taraftaki kismi sifira gider. Bu arz ve talebin esit olmasini
gerektirir. Yani mikroekonomideki tanimdan yola ¢ikilirsa, fiyat dengeye oturmus

demektir.

Amacimiz (4.8) denklemini diizenleyerek tiirev ifadelerinin tek bir tarafta bulundugu
yeni bir formiil elde etmektir. Ciinkii ¢aligmamizin amaci hisse senedi fiyatlar1 i¢in

diferensiyel denklemler araciligiyla bir model kurmak ve bu modeli olusturan
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diferensiyel denklem sistemini ¢ozerek bir fiyat tahmini yapmaktir. Bu tez
calismasinda elde edilen diferensiyel denklemi ¢6zmek icin ise Matlab Ode45
programi kullanilacaktir ve bu programda diferensiyel denklem sistemini ¢dzmek
icin sistemde bulunan her bir diferensiyel denklemdeki esitliklerin yalniz bir

tarafinda tiirev ifadesi bulunmasi gerekmektedir.

Arz ve talep fonksiyonlarini tanimlarimi kullanilirsa,
p(P))—-S(Pt)) =k(1-B)— (1-k)B (4.11)
denklemi elde edilir. Bu denklem diizenlenirse,

D(P(®)) —S(P()) = k(t) — B(¢) (4.12)

ifadesi elde edilir. (4.12) ifadesi (4.8) denklemiyle birlestirilirse,

r% [k(t) = B(®)] = B(®) — k(t) (4.13)

elde edilir.

(4.12) ve (4.13) denklemleri birlikte diizenlenirse sag tarafi P’ ye gore tlirevden

bagimsiz rolatif fiyat degisimi formiilii elde edilmis olur ve ifadesi asagidaki gibidir:

Pga(t)-P(t
1dP C1f1+C252—C2CI2%

- _ . 4.14
P dt c¢1q91 —B(1-B)2cos?h(é1+¢&5) ( )
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Bu son denklemin elde edilmesi ile (4.4), (4.5), (4.6), (4.14) olmak {iizere birinci
mertebeden lineer olmayan dort tane diferensiyel elde edilmistir. Bu dort diferensiyel
denklem, (4.1) cebirsel denklemi ile birlikte gbz oniine alindiginda tam bir sistem
elde edilmis olur. Elde edilen bu sistem tam oldugu icin uygun baslangi¢ kosullari

altinda niimerik olarak ¢6ziimlenebilir.

3.3. Kapah Olmayan Sistem I¢in Bir Model

Bu boliimde once kapali olarak ele aliman sistem artik disariya acik haliyle
incelenmigtir. Yani hem icgeriden disariya hem de disaridan igeriye miidahale
edilebilmektedir. Onceki boliimde sistemde bulunan hisse senedi sayisi ve para
miktar1 sabit oldugu i¢in likidite degeri degismemekteydi. Ancak bu boliimde para
miktarinda ve hisse senedinde olusacak degisiklikler sebebiyle likidite degisken bir
fonksiyon haline gelmistir ve likiditenin zamana bagli degisimi asagidaki gibi

tanimlanmaistir:

dL _ M°+M®k(t) MO

dt ~ NO+Nek(t) NO (4:15)

Burada M° ile sistemde baslangigta bulunan para miktari, N° ile ise sistemde
baslangigta bulunan hisse senedi sayis1 gosterilmektedir. Caginalp ve Balenovich’in
calismasinda, likidite sabit alinarak elde edilen (2.21) formiilii ise asagidaki gibi
degisir:
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dB 1dP B2dL
—=B(1—B —_ (4.16)
dt P dt P dt

Bu durumda tez ¢aligmamizda kullanilan (4.6) formiiliiniin yeni hali ise soyledir:

d—B—k(l B) + (k-1)B + B(1 pyLdp Eidl 4.17
a KA B) k= DB+ BA =B g — 5 g (4.17)

Eger sistem kapali olsaydi likidite sabit olacagindan esitligin sag tarafindaki
likiditenin degisim ifadesi sifir olurdu bu durumda ise yatirimin hisse senedinde olan
kisminin toplam tutara olan oran1 6nceki boliimdeki (2.38) haline dontisiirdii. Eger

sisteme hisse senedi eklenecek olursa yani M¢¥(t) = 0 durumunda likidite
fonksiyonunun degeri azalacak boylece ar teriminin isareti negatif olacaktir. Bu ise

(4.17) denkleminde pozitif bir degisim saglayacaktir ki gergekten sistemde bulunan

toplam hisse senedi orani artacaktir.

Yeni (4.17) denkleminin kullanilmasiyla fiyattaki bagil degisimi gdsteren formiil ise

asagidaki hale dontisecektir:

P (t)—P(t [ 1,0 1,k ) 07
1 dP lel + C2€2 - CZqZ%_ZCOSZh(El-FfZ) A;O:ANdek((tt)_%
Pdt ¢1q1 — B(1-B)2cos?h(§1+£2)

(4.18)

Bu tez caligmasinda ayrica sirasiyla fiyatin yoniine ve hisse senedinin gercek

degerine bagli yatirime1 motivasyonunu gosteren &;(t) ve &,(t) fonksiyonlarina ek
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olarak likidite faktoriinii de igeren yeni bir yatirimc1 motivasyon fonksiyonu sisteme
dahil edilmistir. Bu fonksiyon ilk defa Merdan ve Cakmak’in “Likiditenin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi” adli calismasinda kullanilmistir [26]. Yeni &5(t)

fonksiyonu asagidaki gibi tanimhidir:

1 dP(7)
© P(t) dt

&) = csqs [ e~(t-1) gp (4.19)

&3(t) tamimlanirken likidite ve fiyatin yoniiniin arasinda pozitif bir korelasyon
oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle &;(t) ve &5(t) fonksiyonlarinin tanimlari
birbirlerine benzer olarak yapilmistir. Eger sistemde likidite fazla ise fiyatlar
artacaktir. Likidite az ise tam tersi durum olarak fiyatlar diisecektir. &3(t)
fonksiyonuna Leibnitz kurali uygulanarak (4.18) denklemi asagidaki diferensiyel

denkleme doniismiistiiriilmiistiir:

1dL

=cs (a7, ) (4:20)

aés
at

Yatirime1 motivasyonu fonksiyonlart kullanilarak elde edilen gecis orani fonksiyonu

k(t) ise yeniden diizenlendikten sonra asagidaki halini almistir:

k(t) = % {1+ tanh (§,(8) + &(8) + &5(0)}- (4.21)

(4.4), (4.5) (4.15), (4.17), (4.18), (4.20) diferensiyel denklemleri ve (4.21)
cebirsel denklemi birlikte likiditenin etkisinin de hesaba katildigi yeni bir sistem

meydana gelmistir. Bu sistem tamdir ve niimerik olarak ¢oziilebilir.
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BOLUM 5
5. NUMERIK CALISMALAR

Bu boliimde Caginalp ve Balenovich modeli ile bu tez calismasinda olusturulan
model karsilastirilmistir. Bunun igin elinde tek cesit hisse senedi bulunan tek grup
icin farkl 6rnekler kullanilmistir. Her bir 6rnekte dort bilinmeyenli dort diferensiyel
denklemden olusan sistem Matlab-ODE45 paketi kullanilarak ¢oziilmiistiir. Matlab-
ODE45 paketi M(t,y) *y' = F(t,y) tipindeki denklemleri ¢6zebilmektedir.

[k 6rnegimizde P,(t), ters “V” olacak sekilde tanimlanmigtir:

_(t+5 £<20
RO={ 7 320" G-1

Yani hisse senedinin ana degeri t = 20 anina kadar lineer olarak artmakta ve bu t
anindan sonra lineer olarak azalmaktadir. Burada zaman parametreleri olan ¢; ve ¢,
sirastyla 0.001 ve 0.001 alinmustir. Yatirimer fonksiyonlarinin biiytikliik katsayilar:
olan g4 ve q, ise sirasiyla 130 ve 450 olarak secilmistir. Bu degerler i¢in elde edilen
grafik Sekil 5.1 ile verilmistir. Grafikte fiyat belli bir ¢t anma kadar lineer olarak

artmakta ve bu t anindan sonra ayn1 sekilde azalmaktadir.
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CB Model
MA Model ||

________________

..............

Fiyat (P{t))

____________

------------------------------------------------------

______________________________________________________________

Zarman ()

Sekil 5.1. [MA] ve [CB] Modellerinin Karsilastirilmasi (Ters “V” formasyonu baz

alinarak elde edilen fiyat degisim grafigi)

c¢; = 0.001, ¢, = 0.001, g; = 130 ve g, = 450 olarak kullanilmistir.

Ikinci 6rnekte ise P, (t) fonksiyonu, omuz-bas-omuz modeline gore tanimlanmistir:

r+5, t<15 -
P,(t) =120, 15<t<20 . (5.2)

Burada zaman parametreleri ¢; = 0.001 ve ¢, = 0.01 olarak alinmistir. Yatirimei
motivasyonlarinin biiytlikliikk katsayilar1 olan q; ve q, ise sirasiyla 90 ve 45 olarak

alimmustir. Bu degerler kullanilarak elde edilen grafik Sekil 5.2 ile verilmistir.
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20

Fiyat
(PiEl)

10

1] 5 10 15 20 25 30 35
Zaman (t}
Sekil 5.2. [MA] ve [CB] Modellerinin Karsilastirilmasi (Omuz-bas-omuz formu
baz alinarak elde edilen fiyat degisim grafigi)
c¢; = 0.001, ¢, = 0.001, g; = 90 ve g, = 45 olarak kullanilmistir.

Ugiincii niimerik 6rnekte ise P,(t) yani hisse senedini gergek degerini gdsteren

fonksiyon asagidaki gibi tanimlanmaigtir:

20, ¢<20 (5.3)
10

P“(l)::{ 220

3

Bu P, (t) tanim1 kullanilarak elde edilen grafik Sekil 5.3 ile verilmistir. Bu grafik bir

hisse senedinin fiyatinin belli bir ¢ aninda ani bir diisiis yasadig1 piyasa olaylarina
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ornek verilebilir. Boliim 2’de sozii gecen ve [16] ¢alismasinda incelenmis 6rnekte bu
duruma benzer bir piyasa olayindan bahsedilmistir. Bu 6rnekte, Caginalp ve Merdan
caligmalarinda korumunlu olmayan bu sistem i¢in bazi niimerik ¢alismalar
yapmusglardir. 2004 yilinda CEE (Central Europe and Russia) adli piyasada meydana
gelen hisse senetlerinin boliinmesi adi verilen bir olayr incelemislerdir ve bu olay
sonucunda hisse senetleri fiyatlarinda, boliinme anindan sonra ani bir disiis

yasanmistir.

“ 1 .f : : :

MA model

t| ———CB model

20

18

16
Fivat
®®) |

12

10

0 5 10 15 20 25 30 35

Zaman (t)

Sekil 5.3. [MA] ve [CB] Modellerinin Karsilastirilmasi

c; = 0.001, ¢, =0.001, g; = 450 ve g, = 495 olarak kullanilmistir.
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Asagidaki grafiklerde ise farkli biiyiikliik katsayilarina gore iki modelin karsilastiriimasi

yapilmistir. g, i¢in farkl degerler kullanilip , g, sabit tutulmustur.

- ' T !

20

@) :
141 1'_
o
-
8 i i i ] i i
0 5 10 15 20 25 30 35

Sekil 5.4. [MA] Modeli-Farkl1 Biiyiikliik Katsayilarinin Fiyatlara Etkisi

c¢; = 0.001, ¢, = 0.001, g, = 495 olarak kullanilmistir.

0 5 10 15 20 25 30 35

Sekil 5.5. [CB] Modeli-Farkli Biiyiikliik Katsayilarimin Fiyatlara Etkisi.

c; = 0.001, ¢, =0.001, g, = 495 olarak kullanilmustir.
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Sekil 5.4 Merdan & Alisen modelinin grafigi olup, Sekil 5.5, [22] calismasinin
grafigidir. Bu iki grafik karsilastirildiginda Sekil 5.4° teki fiyat fonksiyonunun Sekil
5.5’ teki fiyat fonksiyonuna gore daha hizli dengeye oturdugu goriiliir. Yani farkh
parametreler kullanilarak yapilan niimerik ¢alismalar, Merdan& Alisen modeli ile
yapilan fiyat tahmininin daha 6nceki ¢aligsmalara gore daha iyi bir tahmin yaptig1

gercegini desteklemistir.

Sekil 5.6.(a) ve Sekil 5.6.(b)‘ de ise g, nin farkli degerleri ele alinmis ve q; sabit
tutulmustur. Sekil 5.6.(a) ve Sekil 5.7.(b) grafikleri sirasiyla Merdan & Alisen
modeli ile Caginalp & Balenovich [22] calismasinin fiyat tahmin grafikleridir ve bu
grafikler bu tez calismasinda elde edilmis modelin fiyat tahmininin Onceki

calismalardan daha iyi bir tahmin olusturdugunu goéstermektedir.

(a) (b)

2 ' T T T T 2 T T T T
| i 1 | : — q2=% : : : ! — =%

| 22285 ; ; ; ; R

Sekil 5.6. (a) [MA] Modeli - (b) [CB] Modeli
Farkl1 Biiyiikliik Katsayilariin Fiyatlara Etkisi

c; = 0.001, ¢, = 0.001, g; = 450 olarak kullanilmustir.
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BOLUM 6

6. SONUC

Neoklasik yaklagim, fiyatlarin, denge noktasina talep ve arz fonksiyonlarinin farkinin
arz fonksiyonuna bdliinmesiyle elde edilen asir1 talep fonksiyonuyla orantili bir
bicimde ulagtigim1 savunur. Bu varsayim ile olusturulan bagil fiyat degisimi
denklemi, tek c¢esit hisse senedinin goze alindigi basit durumlarda bile yetersiz
olabilir. Bunun iki sebebi vardir. Birincisi arz ve talep fonksiyonlarinin egimleri sabit
olmak zorunda degildir. Ikincisi ise bu egimlerin sabit olmadig1 yani arz ve talep
fonksiyonlarinin lineer olmadigi durumda konvekslik ve konkavliktan dolayr ek
hatalar ortaya ¢ikabilmektedir. Iste bu nedenlerden dolay: belirli bir P fiyatinda, arz
ve talep ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmak 6rnegin bu fonksiyonlarin bu belirli
P fiyatinda, arz ve talep fonksiyonlarinin birinci tilirevlerinin bilinmesi durumunda
daha yeterli ve daha 1yi bir fiyat tahmini yapilabilir. Hatta s6z konusu fonksiyonlarin
birinci tiirevlerinin yaninda ikinci ve ligiincii veya daha fazla mertebeden tiirevleri de
biliniyorsa, birinci tiirevleri bilinerek yapilan yaklasim daha koti bir yaklasim
olabilir. Bu tez g¢aligmasinda yukarida bahsedilen nedenlerden dolay: literatiirde
bulunan diger ¢alismalardan daha 1yi bir fiyat tahmini yapmak amaciyla, [2] ve [22]

calismalarinin 15181nda hisse senedi fiyat tahmini i¢in yeni bir model olusturulmustur.

Bu modelde [22] calismasindan farkli olarak arz ve talep fonksiyonlar1 hakkinda
daha fazla bilgi igceren bir fiyat degisimi formiili kullanilmistir. Bu formil [2]
calismas1 sonucunda ortaya ¢ikan formiildiir. Ciinkii piyasa verileri yatirimciya arz
ve talep fonksiyonlar1 hakkinda daha fazla bilgi veriyorsa fiyata daha iyi bir yaklagim
elde edilmektedir. Calismamizda kullanilan fiyat degisim denklemi, arz ve talep
fonksiyonlarinin birinci tiirevlerini de igermektedir. Bu fiyat degisimi denklemi

kullanilarak olusan yeni model ile [22] ¢alismasindaki model karsilagtirilmastir.

Iki model karsilastirilirken niimerik calismalardan yararlanilmistir. Matlab ODE45

programi araciligiyla, diferensiyel denklemlerden olusan modelin ¢oziimii i¢in bir
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yaklasim yapilmistir. Model yardimiyla, fiyatin nasil bir davranig gosterecegi Matlab
ODEA45 programiyla niimerik olarak calisilmis ve elde edilen grafikler araciligiyla
yorumlanmistir. Elde edilen grafiklerde, bu tez calismasinda elde edilmis yeni
modelin fiyat tahmin grafiginin, [14] calismasindakine gore daha az dalgalanma
gosterdigi ve denge fiyatina daha hizli ulastigi gozlemlenmistir. G6z Oniine alinan
her bir niimerik 6rnekte farkli P,(t) fonksiyonlar1 alinarak ¢alisilmistir ve her bir t
aninda hisse senedinin gergek deger grafigi ile bu tez calismasindaki model ile elde
edilen fiyat grafigi arasindaki fark, [22] calismasinin grafiginin gercek degerle
arasindaki farktan daha azdir. Yani bu caligmada olusturulmus model ile yapilan

tahmin gercek degere daha ¢ok yaklagmaktadir.

Yapilan bu gozlemler sonucunda [22] calismasindaki modeldeki fiyat tahmininden
daha 1iyi bir yaklagim yapildig1 goriilmiistiir. Bu tez ¢aligmasindaki hisse senedi fiyat
tahmininin, [22] ¢alismasindakine gore daha hizli denge fiyatina ulagmasi ve daha az
salinim yapmasi, ilgili hisse senedinin alig satist ile ugrasan yatirimcinin bu
islemlerinde kendine daha iyi bir konum belirlemesini saglayarak karinmi artirmasin
ya da zararini azaltmasini saglar. Fiyat tahmini alaninda yapilan ¢alismalardaki temel
ama¢ kari maksimuma, kaybi minimuma indirmek oldugundan modelimiz

yatirimcilar agisindan olumlu sonuglar dogurur.

Ayrica bu tez c¢alismasinda, once kapali bir sistem olan diferensiyel denklem
sisteminin disartya agik olmasi yani igeriden disariya ve disaridan igeriye para ve
hisse senedi akist oldugu goz Oniine alinarak yeni bir model olusturulmustur. Bu

caligmalara ek olarak sisteme likidite terimi eklenerek bir model ¢ikarilmistir.
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