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FARKLI YAPIDA GRUPLARI ICEREN PiYASALARDAKI HiSSE SENEDI
FIYATI DINAMIGI

OZET

Bu tez ¢alismasinda, dinamik sistemler yaklasimi ile hisse senedi fiyat dinamiginin
incelenmesi amaglanmigtir. Tez calismasinda baz alinan literatiirdeki ¢aligmalarda,
finans piyasalarinda teoride kabul edilen unsurlarin aksine, yatirimcilarin pratikte
rutin olarak karsilastig1 faktorler dikkate alinmistir. Bu faktorler, piyasalarda sinirl
miktarda para ve hisse senedi oldugu, hisse senedi alim satimi esnasinda yatirimcilari
hisse senedinin degeri kadar hisse senedinin yoniinin de etkiledigi, farkl
yatirimcilarin hisse senedi igin farkli degerler bigebilecekleri seklinde siralanir. Bu
tez ¢alismasinda Caginalp ve Merdan tarafindan 2007 yilinda yayimlanan g¢alisma
temel alinmistir [12]. S6z konusu ¢alismada kurulan matematiksel modelde, farkli
motivasyon ve stratejilere sahip olan iki grup ve bu gruplar arasinda alim satimi
yapilan tek tiir hisse senedinin oldugu disiiniilmiistiir. Bu tez ¢aligsmasinda, hisse
senedi fiyatina literatiirdeki calismalara nazaran daha iyi tahmin verebilmek icin,
[12] calismasindaki matematiksel model gelistirilerek yeniden diizenlenmistir.
Literatiirdeki ¢aligmalarda klasik mikroekonominin temel prensibine gore fiyat
degisimini agir1 talep fonksiyonuna bagli olarak belirleyen denklemin, arz ve talep
fonksiyonlarina dair daha fazla bilgi ihtiva eden piyasalarda yetersiz kaldig1 goriisi
bu tez ¢aligmasinin hareket noktasi olmustur. Ciinkii mevcut asir1 talep fonksiyonu,
arz ve talep fonksiyonlarimin yalnizca bir fiyattaki degerlerini kullanarak fiyat
tahmini vermektedir. Bu durum, arz ve talep fonksiyonlar1 hakkinda daha fazla bilgi
sunan piyasalarda, hisse senedi fiyati i¢in iyi bir yaklasim yapilamamasina yol
acmaktadir. Bu nedenle, fiyat degisimi i¢in Caginalp’ in [1] caligmasinda Onerdigi
tyilestirilmis yaklasim kullanilarak, arz ve talep fonksiyonlarina dair daha fazla bilgi
ihtiva eden piyasalarda kullanilabilecek yeni bir model insa edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Klasik mikro ekonomi, Arz, Talep, Dinamik sistemler
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Ipek ALTINTAS

THE DYNAMICS OF ASSET PRICE IN THE MARKETS THAT INVOLVE
GROUPS WITH DIFFERENT STRUCTURE

ABSTRACT

In this thesis study, examining asset price dynamics with dynamical systems
approach is aimed. In the literature studies which this thesis is based on, unlike the
facts that are accepted theoratically in the financial markets, the factors that are
rountinely encountered by investors in practical level, are taken into consideration.
This factors can be listed as that there is a limited amount of cash and share in the
markets, price trend affects investors through buying and selling together with the
asset value, different investors may asses different values for the same share. In this
thesis study, the study that is issued by Caginalp and Merdan in 2007 is grounded on
[12]. In the mathematical model of mentioned study, two groups which have
different motivations and strategies and one type of share which is traded between
these two groups are considered. In this thesis study, the mathematical model in the
study [12] is improved and rearranged to be able to make a better estimation for the
asset price rather than the existing literature studies. The idea that the equation which
determines the price change depending on the excess demand function in the
literature studies according to the fundamental principles of classical microeconomy
is falling behind in the markets which include more information about supply and
demand functions has been the starting point of this thesis study. Because the
existing excess demand function makes price estimation using only the values of the
supply and demand functions at a price. This situtation causes not to be able to make
a good estimation for the asset price in the markets which present more information
about supply and demand functions. Because of this reason, a new model is
constructed that can be used in markets which contains more information about
supply and demand functions, by using the improved approach for the price change
that Caginalp proposed in study [1].

Key words: Classical microeconomy, supply, demand, dynamical systems
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BOLUM 1

1. GIRIS

1.1.TEZ CALISMASININ AMACI

Finansal sistemin geg¢misine bakildiginda kdkeninin ¢ok eskiye dayandigi goriiliir.
Baslangici ¢ok eski olsa da, bu sistem Ozellikle son yillarda gelisim gostermis ve
baska bircok unsurla i¢ ice gecerek ¢ok genis bir alana yayilmistir. Bu nedenle,
saglikli bir sekilde isleyen bir sistemin varligi i¢in finansal sistem igerisinde
vazgecilmez role sahip olan unsurlarin incelenmesi, katilimcilar i¢in can alic1 bir
oneme sahiptir. Ozellikle son yillarda, bu alanda cesitli yaklasimlar kullanilarak

yapilmis bir¢ok ¢alisma mevcuttur.

Yukarida sozii gegen calismalardan, dinamik sistemler yaklasimi kullanilarak
finansal sistemin temel dgelerinden biri olan hisse senedi aracinin zaman igerisindeki
fiyat gelisimini inceleyen caligmalar bu tez c¢alismasinin temelini tegkil etmektedir.
Lineer olmayan adi diferensiyel denklemlerin kullanimiyla, matematiksel model
olusturarak hisse senedi fiyatina tahmin veren bu ¢aligmalar, finans piyasalarinda
kilit role sahip olan bir¢ok faktdrii g6z onlinde bulundurmaktadir. Bu faktorler,
finans piyasalarinda smirli miktarda sermaye oldugu, hisse senedi alim satimi
esnasinda yatirimcilart hisse senedi fiyatinin yaninda fiyatin yoniiniin de etkiledigi,
farkli yatirnmcilarin ayni hisse senedi icin farkli degerler bigebilecekleri seklinde
siralanabilir. Bu tez calismasinda matematiksel model olusturulurken, yukarida sozii
edilen unsurlar goz oniline alinmistir. Bu calismadaki farklilik, literatiirdeki mevcut
calismalarda rolatif (bagil) fiyat degisimini belirlemek i¢in kullanilan denklemin
kullanilmayarak yerine bu denklemin iyilestirilmis formunun sisteme dahil
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Literatiirdeki caligmalarda yer alan rolatif fiyat

degisimi denklemi, klasik mikroekonomi temel alinarak olusturulmus olup, fiyat



degisimini asir1 talep fonksiyonuna orantili olarak tanimlamaktadir. Asir1 talep
fonksiyonu ise, arz ve talep fonksiyonlarinin yalnizca bir fiyattaki degerlerini ihtiva
etmektedir. Halbuki finansal piyasalardan, sayisal veriler ile arz ve talep
fonksiyonlarma dair daha fazla bilgiler elde edilebilir. Ornegin, piyasa verilerinden
arz ve talep fonksiyonlarmin birinci ve ikinci tiirevleri tahmin edilebilir. Bu
durumda, arz ve talep fonksiyonlar1 hakkinda daha fazla bilgi sunan piyasalar i¢in,
mevcut fiyat degisimi denklemi, fiyat tahmini vermekte yetersiz kalacaktir.
Literatiirde, bu nokta esas alinarak yapilmis olan bir baska ¢alisma mevcuttur. S6z
konusu ¢aligmada, arz ve talep fonksiyonlarina dair daha fazla bilgi iceren finansal
piyasalar i¢in, uygun bir yaklasim kullanilarak yeni bir fiyat degisimi denklemi
olusturulmustur [1]. Bu tez ¢alismasinda da, olusturulan bu fiyat degisimi denklemi
baslangi¢ noktas1 kabul edilerek, hisse senedi fiyati i¢in daha iyi yaklasimlarin elde

edilmesi ve literatiirde mevcut olan ¢alismalarin gelistirilmesi amaglanmistir.

1.2. FINANSAL SISTEME GENEL BiR BAKIS

Cagimizda, finansal sistem, mevcut piyasa ekonomilerinin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmistir. Bir ekonominin saglikli islemesinin kosullarindan bir tanesi,
fonlarin, arz edenlerden (tasarruf sahipleri) talep edenlere (yatirimcilara) dogru,
diizgiin bir sekilde akisin1 saglayacak etkin bir finansal sistemin varligidir [2]. Fon
ise belirli bir alanda gerceklestirilecek faaliyet i¢cin ayrilmis para veya yerine
gecebilecek degerlerin tiimli olarak tanimlanir. Finansal sistemin en Onemli
fonksiyonlarindan bir tanesi, fon arz edenler ile fon talep edenleri karsi karsiya
getirmektir ve dolayist ile finansal sistem mevcut piyasa ekonomilerinde,
tasarruflarin yatirima doniistiiriillmesi iglevinde etkin rol oynamaktadir. Bu agidan
bakildiginda finansal sistemin yapisinin ve gilinlimiiz ekonomilerindeki isleyis

mekanizmasinin bilinmesi son derece dnemlidir.

Sistem, belirli bir amaca yonelik olarak aralarinda dogrudan ya da dolayl iligkiler

bulunan ve aymi zamanda karsilikli olarak birbirlerini etkileyen pargalarin



olusturdugu bir biitlin olarak tanimlanir [3]. Finansal sistem ise bir ekonomide belirli
kisi ve kurumlarin, piyasa araglarinin ve organizasyonlarin beraberce cesitli

fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere bir araya gelmeleri sonucu olusan bir biitiindiir

[4].

Yukaridaki sistem ve ardindan finansal sistem tanimlarina genel olarak bakildiginda,
gbze carpan esas Ozelligin, bu mekanizmalarin catist altinda birbirleri ile etkilesim
halinde bulunan unsurlarin varlig1 oldugu goriiliir. Finansal sistemde, s6zii edilen bu
unsurlar sistemin temel unsurlar1 olarak kabul edilmektedir. Bu anlamda finansal
sistemin temel unsurlari; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal aracilar

(kurumlar), finansal araglar ve yasal ve kurumsal diizenlemelerdir.

Bu temel unsurlar asagida ayrintili bir sekilde agiklanmistir.

Fon Arz Edenler

Finansal sistemin 6ziinde, kabul edilebilecek bir getiri karsiliginda, mevcut gelirin
gelecekteki gelirle degisimi  ve tasarruflar1  yatinma donistirme giidiisi
bulunmaktadir [5]. Bir ekonominin diizenli bir sekilde islemesinin vazgecilmez
unsurlarindan biri olan fon aktarimi, beraberinde mevcut piyasada fon sunan, bagka
bir deyisle, fon arz eden birimlerin varligini1 gerektirmektedir. Fon arz eden ve bu
anlamda finansal sistemin kaynagini olusturan bu birimler mevcut ekonomik kosullar
cercevesinde ellerindeki fonlarin1 degerlendirmek ve yatirima doniistiirmek giidiisti
ile hareket eden bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olugsmaktadir. Bu fon arz eden

yatirimeilar spesifik olarak bireyler, isletmeler ve devletler olarak siralanmaktadir.



Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, fon arz edenlerin karsit bir unsuru olarak finansal sistem
igerisindeki yerini alirlar. Bu birimler mevcut gelirlerinden daha fazla harcamada
bulunur ve sonug¢ olarak fon agigina sahip olurlar. S6z konusu ekonomik birimler
genellikle durumlarina uygun finansal araglar1 kullanmak suretiyle fon fazlasi olan
ekonomik birimlerin fonlarin1 kullanirlar ve finansal aracin tiiriine bagli olarak
fonlarin1 kullandiklar1 ekonomik birimlere ¢esitli ekonomik menfaatler saglarlar [6].
Ozel olarak bu fon talep eden birimler, benzer sekilde, bireyler, isletmeler ve devlet

olarak siralanmaktadir.

Finansal aracilar

Finansal aracilar fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir koprii gorevi
gormekte olup fon akisini ¢abuklastirmak, olasi gecikmelerin olusumunu 6nlemek
gibi islevlere sahiptirler. Ustlendikleri bu aracilik fonksiyonunun diginda miktar ve

vade ayarlama, finansal danigsmanlik yapma gibi gorevleri de vardir.

Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini bu sistemin gilivenli bir ekonomik
ortamda c¢aligmasi miimkiin kilar. Dolayisiyla finansal sistemin baglangicindan
itibaren, finansal islemleri yiirliten ve bu islemlere katilan birimler arasindaki tiim
aktivitelerde ortaya g¢ikabilecek anlagsmazliklarin ¢oziilmesinde rehberlik saglayacak
bir takim diizenlemelere gereksinim duyulmustur. Hazirlanan bu kanun ve

yonetmeliklerle ekonomi piyasasinin igleyiginin denetim altinda tutulmasi saglanir.



Finansal Araclar

Arz edenden talep edene dogru olan fon akis1 esnasinda miilkiyet ve el degistirmeyi
yazili olarak belgeleyen unsurlar finansal araglar olarak adlandirilirlar. Finansal
sistemin isleyisinin dogasinda, fon fazlalig1 olan tasarruf sahiplerinin ellerindeki
fazla fonlarimi yatirima doniistiirme giidiisii ile fon gereksinimi olan birimlere bu
finansal araglar adi verilen belgeler ile belirli bir bedel karsiligi kullandirmalar
vardir. Finansal araglar islem gordiikleri finans piyasalarina ve vadelerine gore
cesitlere ayrilmaktadirlar. Bazi finansal araclar hazine bonosu, mevduat sertifikasi,
tahvil ve hisse senedi olarak sayilabilir. Bu tez calismasinin esas 6gelerinden birini
olusturdugu ve alim satimda baz olarak alindigi i¢in hisse senedi kavrami detayli

olarak incelenecektir.

Hisse Senetleri

Hisse senetleri anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine
katilma paymi temsil eden, kanun ve sartlara uygun sekilde diizenlenmis kiymetli

evraklardir.

Hisse senedinin daha genis bir diger tanimi ise su sekilde verilebilir. Hisse senetleri
anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar, sigorta sirketleri,
araci kuruluslar gibi 6zel kanunlarla kurulmus olan kuruluslar tarafindan hissedarlig
belgelendirmek amaciyla ¢ikarilan sirket sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasin1 temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen kiymetli

evrak hiikmiinde belgelerdir [4].

Hisse senedi cikarma hakkina sahip olan bir sirketin sermayesi belirli paylara

boliiniir ve her bir pay belirli bir bedel karsiliginda bu sermaye ortakligina katilan



birimlere hisse senedi adi verilen finansal ara¢ adi altinda satilir. Bu sekilde hisse
senedi sahibi olan gergek ya da tiizel kisiler artitk o anonim ortakligin bir ortag
haline gelir. Bu baglamda hisse senetleri, kullanicisina, o sermaye sirketi i¢in
birtakim haklardan faydalanma olanag verir. Hisse senetleri, sahiplerine, sagladiklari
haklarin haricinde birtakim getiri imkanlar1 da sunmaktadirlar. Bunlar kar payi

(temettii), sermaye kazanci ve satistan elde edilecek gelir olarak siralanabilir.

Hisse Senedi Deger (Fiyat) Tanimlari

Literatiirde hisse senedine iliskin ¢esitli deger tanimlart mevcuttur. Bu tanimlarin
finansal sistem igerisinde genel kabul gormiis olanlarindan, bu tez g¢aligmasi ile

baglantili olan {icli asagidaki basliklar altinda agiklanmistir.

Nominal (itibari) Deger

‘Nominal deger’, sirketin esas sermaye (baslangi¢ veya ¢ikarilmis sermaye) miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek icin, hisse

senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir [4].

Ornegin, bir anonim sirketin, mevcut piyasa icerisinde dolanimda 3.000.000 milyon
adet hisse senedi varsa ve bir hisse senedinin nominal degeri 3 TL ise sirketin esas

sermayesi 9 milyon TL ( 3.000.000 adet * 3 TL) olarak hesaplanir.



Gercek Deger

‘Gergek deger’ yatirnmcinin hisse senedine atfettigi deger olarak tanimlanir. Hisse
senedini ihra¢ eden anonim sirketin varliklari, karlhilik durumu, dagittig1 kar paylari,
mevcut piyasa igerisindeki istikrar1 gibi faktorler yatirirmcinin goéziinde o hisse

senedine ait bir deger bi¢imlendirir.

Baska bir ifadeyle, yatirimcilarin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranini
g0z Oniine alarak, hisse senedine bigtikleri, mevcut piyasa kosullarinda s6z konusu

hisse senedi i¢in normal bulduklar1 degere ‘gercek deger’ denir.

Piyasa Degeri

‘Piyasa degeri’, sirket tarafindan piyasaya siiriilen hisse senedinin, o piyasa
icerisinde yatirimcilar arasinda almip satildigi fiyattir. ‘Piyasa degeri’, o piyasa
icerisinde degisen arz ve talep kosullarina gore belirlenir. Bagka bir deyisle anonim
ortakligin etkinliginde herhangi bir degisme olmasa dahi, piyasa igerisinde baska
nedenlere bagli olarak degisen arz ve talep kosullar1 hisse senedinin piyasa fiyatinda
zaman igerisinde degisikliklere yol acabilir, boylece hisse senedinin gergek degerinin

altinda veya lizerinde bir fiyat olusabilir.

Hisse Senedi Analizleri

Finansal sistem igerisinde elindeki tasarrufunu hisse senedi finansal aracina yatirim
yaparak degerlendirmek isteyen yatirimci, yatirimindan maksimum kar edebilmek

adina hangi hisse senedini ne zaman alip ne zaman satmas1 gerektigine dair sorularla



kars1 karsiya kalmaktadir. Bu sorularin cevaplanmasinda bir takim analiz yontemleri

kullanilir. Bunlarin bir kismui su sekilde siralanmistir:
1. Temel analiz

2. Teknik analiz

3. Rassal yiiriiyiis

4. Portfoy analizi.

Bu tez calismasinda temel olarak alinmis olan Caginalp’ e ait ¢aligmalar, teknik
analiz yonteminde énem arz eden trend kavramini igerisinde barindirdigi i¢in, simdi

‘trend’ kavrami agiklanacaktir.

Trend

Fiyatlarin inis ve cikislarla belli stirelerle izledikleri yone trend denir [4]. Trend

kavrami 6zellikle teknik analiz yonteminde ¢ok dnemli yer tutmaktadir.

Trend genel olarak piyasanin gittigi yon anlamina gelmektedir. Piyasa hangi yone
giderse gitsin genellikle dogrusal bir ¢izgi izlemez. Piyasa hareketleri daha ¢ok ard
arda gelen inis c¢ikisin meydana getirdigi bir seri zigzag ile karakterize olur. Bu
zigzaglar goriiniir taban ve tepelere sahip olan ve birbiri arkasina gelen dalganin
temsilcisi konumundadir. Bu goriiniir taban ve tepelerin yonii piyasanin trendini

meydana getirmektedir.

Bu tepe ve tabanlar asagiya dogru, yukariya dogru ve yahut yatay olarak

konumlanmis olabilir. Bu 6zellik trend kavramini iice ayirmaktadir.



Yukari Trend (Yiikselen Trend)

Yiikselen trend tanimui birbiri ardina gelen bir seri ylikselen taban ve tepe seklindedir.
Bu taban ve tepelerin ard1 ardina gelerek olusturdugu fiyat hareketinin yonii yukariya
dogrudur. Yiikselen trendin igerisinde inis ve c¢ikislar bulunmaktadir (yalmiz ¢ikis
dalgalarindan olugsmamaktadir); fakat her inisin sonundaki taban noktasi bir dnceki
taban noktasindan daha yukarida ve her ¢ikisin sonundaki tepe noktasi bir onceki

tepe noktasindan daha yukaridadir.

Asagi Trend (Alcalan Trend)

Algalan trend tanimi birbiri ardina gelen bir seri algalan taban ve tepe seklindedir,
yani yiikselen trend taniminin tam tersidir. Bu taban ve tepelerin ardi ardina gelerek
olusturdugu fiyat hareketinin yonii asagiya dogrudur. Algalan trendin igerisinde de
bir takim inis ve ¢ikislar mevcuttur (sadece inis dalgalarindan olusmamaktadir); fakat
her inis dalgasinin sonunda olusan taban noktast bir dnceki taban noktasindan daha
asagida ve her ¢ikis dalgasinin sonunda olusan tepe noktasi bir Onceki tepe

noktasindan daha agagidadir.

Bu iki tanim Sekil 1.1° de gosterilmistir.



Yikselen

Trend

T

A S O [N D 1998 [M |Apr

Sekil 1.1. Yiikselen ve alcalan trend grafigi

Yatay Trend

Yatay trend tanimi, birbiri ardina bir seri yatay olarak konumlanmis taban ve tepe

seklindedir. Bu tiir piyasaya trendsiz piyasa adi da verilir.

Formasvonlar

Piyasada, hisse senedine olan arz ve talep dengesindeki degismelerin hisse senedinin
mevcut trendinin yon degistirmesine neden oldugu bilinmektedir. Bu demektir ki,
yiikselmekte olan bir trend diismeye baslayabilir ya da diisme konumunda olan bir
trend ylikselmeye baglayabilir. Bu doniis noktalarinda ortaya bir takim formasyonlar
cikmaktadir. Formasyonlarin, gelecekteki fiyat degisimleri ile ilgili ipuglar1 verdigi
kabul edilmektedir. Bu sekillerden, bu tez ¢alismasinda da karsilasilacak olan bir

tanesi ornek olarak agiklanmigtir.
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Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Yiikselen bir trendin sonunda goriiliir. Bu formasyon hisse senedi fiyatinin, artik
yeterince yiikselmis olduguna, bundan sonra diisiise gececegine isaret etmektedir.
Formasyon adindan anlagilacag: tizere iki boliimden olusur. Bunlar fiyatlarin zirveye
ulagmasi ile olusan bas kismi ve bunun iki yaninda yer alan omuzlardir. Bu sekil

asagida verilmistir:

- 14000
13000
- 12000
S0l Omuz ﬂ\ A SagOmuz ~11000
" N lH* ”U 11 10000
l[ Boyun Gizgisi «ne ol ML e ~ 9000

1}
ol l“l‘L rfr 8000

thl.l m |,|'|I I [ |

g P hy i 7000

Hedef Fivat Seviyes
.......... [PPSR A Lot S L PN

Bag

Sekil 1.2. ‘Omuz-Bas-Omuz Formasyonu’ sekli

1.3. LITERATURDE FiNANSAL MATEMATIK

Finansal matematik, 18. ylizyilin sonlarindan itibaren ayr1 bir akademik disiplin
olarak goriilmeye baglanmistir. Finansal marketler ile alakali olan uygulamali bir
matematik dalidir. Bu dal, finans alaninda uygulamalari bulunan matematiksel,
olasilik ve istatistiksel tekniklerin bir toplamidir. Bu uygulamalar hisse senedi ve
finansal tiirevleri fiyatlama, finansal riskten korunma, risk analizi ve portfoy

optimizasyonu olarak siralanabilir. Bu alanda yapilan caligmalarda iki temel
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yaklasim mevcuttur. Bu yaklasimlarin biri diferensiyel denklemler, digeri ise olasilik

ve stokastik siireclerdir.

Finansal matematigin baglangici, 1900 senesinde, Louis Bachelier adli Fransiz
Matematik¢inin doktora tezinde hisse senedi opsiyonlarini degerlendirmek icin
Brownian Hareketi kullanmasina dayanmaktadir. Bachelier’ in tezi, finans alaninda
modern matematigi kullanan ilk c¢aligmadir. Fakat akademik c¢evrelerde pek ilgi
¢cekmemistir. Finansal matematik alanindaki ilk etkili ¢calisma 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan yayinlanan ‘Modern Portfolio Theory’ isimli ¢aligmadir. Bu
teoride, Markowitz, lineer regresyon stratejisini kullanarak hisse senedi ihtiva eden
bir portfdyiin riskini ve getirisini anlamaya ve nicel degerlere dokmeye ¢aligmistir.
Ayni yillarda, William Sharpe, piyasadaki her bir hisse senedi ile piyasa arasindaki
bagintiy1 belirlemek i¢in bir matematiksel yaklasim gelistirmistir. Bu Oncii
calismalar1 i¢in Markowitz ve Sharpe, 1990 yilinda Merton Miller ile birlikte
ekonomi alanindaki Nobel 6diiliinii paylasmislardir. Bu 6diil finans alaninda verilen
ilk odiildiir. Finansal matematik alaninda diger bir yenilik, 1973 yilinda, Fisher Black
ve Myron Scholes’un kismi diferensiyel denklemlere dayali olarak opsiyon fiyatlama
teknigi gelistirme caligmalar1 olmustur. Robert Merton’ un onemli katkilariyla bu
calisma da 1997 yilinda Nobel ekonomi &diiliinii getirmistir. 1980 yilinda ise

Harrison ve Kreptz finansal matematige martingale yaklagimini tanistirmiglardir.

Daha ayrintili matematiksel modeller ve finansal tiirevleri fiyatlama teknikleri
sonralar1 gelistirilmistir fakat 2007-2010 yillar1 arasindaki ekonomik kriz nedeniyle
giivenilirlikleri zarar gormiistiir. ‘Institute of New Economic Thinking” gibi kurumlar

su aralar daha etkili teoriler ve metotlar gelistirme girisiminde bulunmaktadirlar.

Bu tez calismasinda ise yukarida aciklanan finansal matematik yaklasimlarindan
farkli olarak diferensiyel denklemler ile finans piyasasini matematiksel olarak
modelleme teknigini kullanan ¢aligmalar baz alinmistir. Bu c¢alismalarin baglangici
1990 yilinda Gunduz Caginalp ve G. Bard Ermentrout tarafindan ¢ikarilan ‘A
Kinetic Thermodynamics Approach to the Psychology of Fluctuations in Financial

Markets’ yaymina dayanmaktadir [6]. Sonrasinda Caginalp’ in farkli g¢alisma
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arkadaslariyla yayinladigi ¢aligmalar bu tez ¢alismasinin temelini teskil etmektedir.

So6zii edilen bu ¢alismalar bir sonraki kisimda ayrintili olarak agiklanacaktir.
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BOLUM 2

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. GECMISTE YAPILMIS CALISMALAR

Gegmiste yapilmis olan calismalarin  anlatimi  iki kisma boliinmistiir. Bu
boliimlerden ilki, icerisinde tek bir grup ve tek tiir hisse senedini ihtiva eden
sistemlerin baz alindig1 ¢aligmalara, ikincisi ise igerisinde iki grup ve tek tiir hisse

senedini ihtiva eden sistemlerin esas alindig1 calismalara ayrilmastir.

2.1.1. Tek Grup iceren Piyasa Modelleri

G. Caginalp ve G.B. Ermentrout tarafindan 1990 yilinda yayinlanan ‘A Kinetic
Thermodynamics Approach to the Psychology of Fluctuations in Financial Markets’
baslikli makale diferensiyel denklemler ile finans piyasasini modelleme metodunu
ihtiva eden ilk yaym olma o6zelligini tasir [6]. Bu ¢alismadaki modelde, bir hisse
senedi ve bu hisse senedinin alim satimini1 yapan yatirimcilarin oldugu kapali bir
sistem disilinilmiistiir. Calismada s6z konusu hisse senedinin fiyati yatirimcilarin
hareketlerine gore belirlenir. Bu hareketler, hisse senedinin alinmasi ya da satilmasi
ve hisse senedinin ya da nakit paranin elde tutulmasindan ibarettir. Herhangi bir anda
her bir yatirimer ya da daha 6zel olarak her bir hisse senedi ya da nakit para su dort

durumdan birinde bulunur:
A = Satilmasi i¢in ibraz edilmis olan hisse senedi

B = FElde tutulan hisse senedi
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C = Hisse senedi alinmasi i¢in emir verilmis nakit para
D = Elde tutulan nakit para

A, B, C, D ise her bir pozisyondaki toplam nakit paranin ya da hisse senedinin,
sistemdeki toplam sermaye igerisindeki orani olarak gosterilmistir. Calismada, bu
dort durum arasindaki muhtemel tiim gegisler gézlemlendiginde her bir durumdaki
degisikliklerin nasil meydana geleceginin anlasilacagina isaret edilmistir. Ornegin B’
de meydana gelebilecek bir degisiklik B’ den A’ ya ve C’ den B’ ye olan gegislerle
miimkiindiir. Diger bir deyisle, toplam sermayenin hisse senedinde olan kisminin
orani, hisse senedi satma ya da para satma (yani hisse senedi satin alma) sonucu

degisiklige ugrar. Bu oranlar arasindaki gegislerin semasal ifadesi asagidaki sekilde

verilebilir.
k,
A t— B
i—i
D ;_b C
v

Sekil 2.1. Pozisyonlar arasindaki gecislerin semasal ifadesi

Caligmada bu mantikla, her bir durumdaki zamana bagh degisim k; (i = 1,2, 3,4)

gecis katsayilari cinsinden asagidaki sekilde verilmistir:

dA
dB



dcC

dD
— = kA—k;D. (2.4)

Yukaridaki denklemlerde, fiyat degisiklikleri yiiziinden meydana gelebilecek
degisiklikler gegici olarak ihmal edilmistir. Buradaki k; fonksiyonlar1 hisse senedi
alim satiminda yatirimci psikolojisini etkileyen etmenleri ihtiva etmektedir. Bu
fonksiyonlarin yapist daha sonra ayrintili olarak anlatilacaktir. k; katsayilari, bir
pozisyondan digerine gec¢is oran1 fonksiyonlari olup finansal marketlerdeki
psikolojinin ana kabullerini cisimlestirir ve bu agidan bu s6z konusu caligmalarda

onemli bir role sahiptirler.

Caligmada bu dort denklem toplandiginda A + B + C + D toplaminin sabit oldugu
gosterilmistir ve bdylece genelligi kaybetmeksizin bunun 1 olarak alinabilecegine

isaret edilmistir.

Bu ¢alismada, alim satim esnasinda yatirimcilarin motivasyonlarint etkileyen iki
baskin unsur oldugu kabul edilmistir. Bunlardan birisi trend bazli bakis agis1 digeri

ise deger bazli bakis agisidir.

Calismada, en yeni olami en Onemli olarak baz alacak sekilde, geg¢mis fiyat
degisikliklerine odaklanarak olusturulan yatirimer fonksiyonunun trend bazli bakis

acis1 asagidaki sekilde verilmistir.

Caginalp ve Ermentrout gecmisteki rolatif fiyat degisikliklerini toplamis ve her bir
etaba artarak gecen siire ile giderek azalan bir agirliklandirma atamislardir. Bu kisim
trende dayali yatirimci motivasyonunu igerir. Finansal sistem ve isleyisi kisminda,
trend kavrami ayrintili olarak agiklanmisti. Fiyatlarin inis ve ¢ikiglarla belli siirelerle
izledikleri yone trend denmekteydi. Bu agidan bakildiginda, Caginalp ve Ermentrout’
un trend bazli olarak adlandirdiklari, ge¢cmis fiyat hareketlerinin yoniiniin etkisini
alim satimda gbz oniine alan yatirimci motivasyonunu iceren duyarlilik fonksiyonu

finansal sistemdeki trend kavrami ile uyumludur.
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Calismada detaylar su sekilde verilmistir. Herhangi bir t aninda, rolatif fiyat degisimi
P(t)"1dP(t)/dt ile verilmis ve gecmis fiyat hareketlerinin normal sartlar altinda
yatirimciin zihninde giderek azalan bir etkiye sahip oldugu goriisiinden yola
cikilarak bu degisikligin sonraki bir t zamamndaki etkisi bu ifadenin e =1t~ jle
carpilmast ile ifade edilmistir. Yatirnmcilarin, genellikle hisse senedinin fiyat
ge¢misinin farkinda olduklart ve hisse senedinin fiyatinin arttigi ya da azaldig
yoniindeki bakis acilarmin bir tiir giderek azalan hafiza ile oOlglldigt goriisii
benimsenmistir. Ornegin, bir hisse senedinin fiyatin1 yirmi giin 6ncesinden izlemeye
baslayan bir yatirimci, alim satim yaparken normal sartlar altinda, yirmi giin evvelki
fiyat degisimine nazaran birkac¢ giin dnceki fiyat degisimini daha ¢ok gz Oniinde
bulundurur. Ciinkii yirmi giin onceki fiyat degisimi, hafizada giderek daha az yanki
uyandiracak ve etkisi yakin zamanlardaki fiyat degisimine nazaran daha az olacaktir.
Bu sekilde yatirimer duyarliliginin trend bazli bileseni i¢in, daha dnceki tiim fiyat
degisikliklerinin etkisinin toplami matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade

edilmistir:

1 dP(7)

t
= —c(t-1) ____
(1) = qqc4 je P() dt

(2.5)

Burada g; genlik katsayis1 olarak tanimlanmistir. Bireyin yatirim yaparken trend
bazli motivasyonu ne kadar dikkate aldiginin katsayisidir baska bir deyisle yatirim
yaparken bu trend bazli bakis acisinin goreceli olarak sahip oldugu Onemdir. ¢y
katsayisinin tersi ‘hafiza uzunlugunu’ temsil eder. c¢; degeri biiyiikk oldugunda,
c; ! kiigiik olacaktir, dolayisiyla yatirrmeinin hisse senedinin dnceki fiyat hareketleri
hakkindaki goriigleri t anindan baglayip gecmise kadar uzanan dar bir zaman aralig
ile kisith olacaktir. Bu nedenle yakin zamanlarda meydana gelen ani bir yiikselis
yatinmcinin motivasyonunu daha c¢ok etkileyecek ve alim satimda daha fazla rol
oynayacaktir. Bir bagka deyisle hizli bir sekilde azalan hafizada kalma siiresi, yavas

bir sekilde azalan hafizada kalma siiresine gore son zamanlardaki fiyat
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degisikliklerini daha kuvvetli bir sekilde dikkate alacagindan dolay1 alim satimda her
yeni bilgiyi daha ¢ok g6z Oniine aldig1 i¢in daha degisken olacaktir.

Caligmada, yukarida ifade edildigi lizere, yatirnmcinin yatirim yaparken, ge¢mis fiyat
hareketlerine 6nem vermenin yaninda, klasik ekonomide genel kabul goren bir baska

unsura, hisse senedinin degerine 6nem verdigi kabulii dikkate alinmistir.

Deger bazli bakis acisi, piyasa fiyati, hisse senedi fiyatinin gercek degerinin altinda
iken satin almayi, gercek degerinin ilizerindeyken ise satmay igerir. Burada piyasa
fiyatindan kasit, bir 6nceki boliimde hisse senedi fiyat tanimlar1 kisminda yer alan
piyasa degeridir, bir bagka ifade ile hisse senedinin piyasada alinip satildig fiyattir
ve ¢alismada P(t) ile gosterilmistir. Ger¢ek degerden kasit ise, yine ayni boliimde
gercek deger baghigi altinda verilen, yatinmcinin hisse senedine atfettigi deger olup,
caligmada P,(t) ile temsil edilmistir. Caligmada satin almaya yonelik deger bazl
yatirimc1 motivasyonunun, (P,(t) — P(t))/P,(t) kesirsel indirimine orantili oldugu
kabul edilmistir. Yatinmcinin gercek deger ile piyasa degeri arasindaki farktan
istifade etmek i¢in harekete ge¢gmeden evvel bir eylemsizlik siiresinin olma
thtimalinin oldugu goriisli savunulmustur. Bu su sekilde 6rneklendirilebilir: Bir {iriin
indirime girdiginde ilk giin bu indirimi duyan tiim kisiler indirimden yararlanmak
icin ¢esitli nedenlerden dolayr hemen satin alamayabilir, dolayisiyla indirimden
yararlanan kisi sayist duyan kisi sayisi ile ayn1 degildir. Fakat bu indirim on giine
yayildiginda indirimden yararlanan kisi sayist artacaktir. Burada indirimi duyma ile
harekete ge¢cme arasinda gegen siire gecikme siiresi olarak tanimlanmigtir. Yani
indirim daha uzun oldugu siirece, ondan yararlanan kisi sayis1 artacaktir. Heniiz
indirimden yararlanmayan yatirimcilarin bolimii giderek azalan oldugu icin iistel
fonksiyon yine uygun bir se¢imdir. Dolayisiyla yatirnrmcr duyarliligini belirten

fonksiyonun deger bazli bileseni olan bu kisim su sekilde ifade edilmistir:

¢
02 (t) = qac; je_cz(t_r)<

—00

Pa(7) — P(T)> .

(D) (2.6)
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Burada g, yine genlik katsayisidir. Bir onceki ifade de oldugu gibi, yatirinmcinin
hareket ederken deger bazli bakis acisini ne derece gz dniinde bulundurdugunu nicel
degere doker. c¢,’ in tersi burada zaman skalasidir ve zihinsel eylemsizlik olarak
tanimlanmistir. ¢, katsayisinin biiyiik bir deger almasi demek c; 1 in kiiciik olmasi
yani zihinsel eylemsizlik siiresinin kisa olmasi anlamina gelir. Bu durumda olasi bir
asirt degerlenme ya da indirime girme halinde yatirimcilarin zihinsel eylemsizlik

siireleri kisa oldugu i¢in ¢ok hizli hareket edecekleri vurgulanmastir.

Bu iki {; ve {, terimlerinin toplami1 yatirimer duyarliligi fonksiyonu olarak asagidaki

sekilde ifade edilmistir:

P(r) drt

t
1 dP
{(t) = qicq Je_cl(t_r) © dr

g P,(t) =P
+ 4,0, j e—cz(t—ﬂ%dt (2.7)

— 00

Calismada bu sekilde, yatirnmcilarin hareket ederken trend bazli ve deger bazl bakis
acilarini goz oniinde bulundurdugu diisiiniilmiistiir. Bu fonksiyon yatirimcilara dair
anahtar kabulleri sekillendirir ve satin alma ve satma oranlarinda ¢ok biiyiik 6neme
sahiptir. S6z konusu yatirimcr duyarliligi fonksiyonu, pozitif oldugunda satin

almaya, negatif oldugunda ise satmaya olan egilimi ifade etmektedir.
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Yukarida bahsedilen, A,B,C,D oranlar1 arasindaki gecislerin semasal ifadesi

asagidaki gibi verilmisti:

key
A — B
;l ‘;,3
Uy

Sekil 2.2. Pozisyonlar arasindaki gecislerin semasal ifadesi

Buradaki k4, k,, k3, k, fonksiyonlar1 bir pozisyondan digerine gegisin olasiligini
temsil eden fonksiyonlardir. Ornegin k, fonksiyonu, yatirimcilarin hisse senedi satin
almaya karar vermelerinin olasiligidir. k, fonksiyonu ise, yatirimeilarin ellerindeki
hisse senedini satmaya karar vermelerinin olasiligidir. k; satilmasi i¢in ibraz edilmis
olan hisse senetlerinin satis isleminin gerceklesme olasiligi, benzer sekilde k3 ise
hisse senedi alinmasi i¢in sunulmus olan para karsiliginda hisse senedi alim isleminin

gerceklesme olasiligidir.

Yukarida olusturulan {(t) yatirimer duyarliligi fonksiyonunu, k; (i = 1,2, 3,4) oran
katsayilarinin igine uygun bir sekilde yerlestirebilmek ic¢in tanh fonksiyonu
disiiniilmistlir. tanh fonksiyonunun sec¢ilme nedeninin ayrintilari su sekilde

verilmistir.

Ozel olarak, k, fonksiyonu yatirimcilarin hisse senedi satin almaya karar verme
oranidir ve bu fonksiyonun {(t) yatirimci duyarliligi fonksiyonunun monoton artan
pozitif bir fonksiyonu olmasi beklenir. {(t)’ nin deger kiimesi (—oo, +o0) iken k,
fonksiyonunun deger kiimesi [0,1] olmalidir. Bunun nedeni k;’ nin bir pozisyondan

digerine gecis olasiliginin fonksiyonu olarak tanimlanmasindan ileri gelmektedir. Bu

20



kosullar1 saglayan en basit uygun fonksiyon tanh fonksiyonu olarak diistiniilmiistiir

ve k, asagidaki sekilde ifade edilmistir:

11
k(D) = a (E + Etanh(c(t))). (2.8)

Buradaki a sabit genlik katsayisidir.

(2.8) denklemi temel olarak yatirimci duyarliligi yiiksek oldugunda yatirimecilarin
yiiksek bir oranda hisse senedi satin aldigina (elde para tutma pozisyonundan elden
para ¢ikarma pozisyonuna gecisin yiiksek olduguna) isaret eder. Fakat bunun yaninda
dikkat edilirse, birim zamanda satin alinan hisse senedinin miktar1 ayrica o anda
bulunan nakit para miktarina baglhdir. Sonu¢ olarak su asamada agik¢a goriilebilen
(2.8) ifadesinin 6nemli bir uygulamasi ise, ¢ok az nakit para kaldiginda satin alma
orani k,’ nin etkisiz oldugudur. Bu sekilde, s6z konusu calismalardaki diger bir kilit
nokta ise, toplam sermayenin sonlu kabul edilmesidir. Bu nedenle nakit para miktari
ya da hisse senedi sayist azaldiginda, yatirimer motivasyonunun etkisinden bagimsiz

olarak alim satimda duraganlik yaganacagina isaret edilmistir.

Hisse senedi satma orani olan k, i¢in de benzer bir uygulama yapilmistir. ky, k,
katsayisinin toplamsal tersi oldugu i¢in baska bir B sabit genlik katsayisinin kabulii
ile ky/a + ky/B=1 esitliginin ger¢eklenmesi beklenir. Sonug olarak k, katsayisi
asagidaki sekilde ifade edilmistir:

k() =B (- %tanh({(t))). (2.9)

Sonrasinda, hisse senedi fiyati i¢in bir denklem tartisilmigtir. Yukarida da ifade
edildigi tizere, klasik ekonominin temel prensibi olan bir ifade baz alinarak c¢aligma

yiirlitiilmistiir. Bu ifadeye gore, hisse senedinin fiyati, nakitten hisse senedine
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gecenlerin (talep), hisse senedinden nakde gecgenlere (arz) olan oraniyla belirlenir.
Dolayisiyla rolatif fiyat degisimi, talebin ve arzin kurulan modeldeki karsiliklar:

cinsinden su sekilde verilmistir:

1dP

FE = f(C/A). (2.10)

Burada f fonksiyonu f(1) = 0 kosulunu saglayan artan bir fonksiyondur. Ciinkii
klasik ekonomideki kabule gore, talep arza esit oldugunda fiyat dengeye oturur yani
fiyatin tirevinde bir degisiklik meydana gelmez. Bu iki kabul g6z Oniinde
bulundurularak, f(x) yerine bu oOzellikleri saglayan en basit fonksiyon olan

log x fonksiyonunun alinabilecegi ifade edilmistir.

Calismada k4 ve k3 katsayilar1 i¢in denklemler tliretmeye gerek goriilmemistir ¢linkii
bu dortlii denklem sistemi uygun bir yaklasim kullanilarak indirgenmistir. Bu

indirgemenin nedeni ve ayrintilari su sekilde verilmistir.

Bir¢ok finansal markette (6rne8in Newyork Stock Exchange ve Chicago
Commodities piyasalarinda) hisse senedi satin alma ve hisse senedi satma emirleri
neredeyse hemen isleme konulabilmektedir. Hisse senedi ya da nakit para, satisa
sunulmadan ya da elden ¢ikarilmadan evvel giinler ya da senelerce elde tutulabilir.
Burada ifade edilen durum, sirasiyla modeldeki B’ den, A’ ya ve C’ den, B’ ye
gecise karsilik gelmektedir. Fakat hisse senedinin satis emri verildikten sonra
satiginin gerceklestirilmesi ya da hisse senedi satin alinmasi i¢in emir verildikten
sonra aliminin gerceklestirilmesi bir ya da iki dakikadan daha fazla zaman
almamaktadir. Bu durum kurulan model iizerinde diisiiniildiigiinde A’ dan, D’ ye ve
benzer sekilde C’ den, B’ ye ge¢isin ¢ok hizli gerceklestigi goriilmiistiir. Bu demektir
ki, k, ve k, oran katsayilari, k; ve ks’ i bin kat ya da milyon kat asar. O nedenle
calismada bu gozlemden sonra, € seklinde kiigiik bir parametre (0 < € < 1) ve kyq,

ks katsayilar1 tanimlamanin matematiksel olarak makul oldugu sonucuna varilmistir:
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(2.11)

=
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m~|H
&

Il
n | S

Bu asamadan sonra € parametresinin limitinin sifira gittigi diisiiniilmiis ve bu

durumda elde edilecek sonuglar gozlemlenmistir:

A-0, C -0, kA - k,B, k; C =k, D. (2.12)

Bu sonuglar (2.2) ve (2.4) denklemlerinde yerine konuldugunda asagidaki ifade elde

edilmistir:
D k4B — k,D a5 2.13
Tr = e 2D=-—=. (2.13)

A+B+C+D =1 kabuli goz Onlinde bulunduruldugunda ise, D=1-B
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug (2.13) denkleminde yerine konuldugunda

asagidaki esitlik elde edilmistir:

dB
E = k2(1 — B) — k,B. (2.14)

Calismada, (2,1), (2.2), (2.3), (2.4) denklemlerinden olusan sistemi kurarken fiyat
degisiklikleri yliziinden oranlarda meydana gelebilecek degisikliklerin gecici olarak
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thmal edildigi belirtilmisti. Bu asamada, fiyat degisikliklerinin alim satimda
oynayacagl rol dikkate alinmis ve (2.14) denklemi tekrar diizenlenmistir. Bu

diizenlemenin ayrintilar1 calismada su sekilde verilmistir.
Bu sistem i¢in gerekli olan korunum kurali hisse senedi oranindaki degisim

dB o . . . ... .
Edﬁsﬁnﬁlerek tiretilmistir. Hisse senedi oranindaki degisimin, satilan hisse

senedi, satin aliman hisse senedi ve fiyat hareketlerinin degisimine bagli oldugu

kabuliinden yola ¢ikilmistir ve bu durum su sekilde ifade edilmistir:

dB
T k,(1 — B) — k4B + fiyat hareketine bagh degisim. (2.15)

Bu ifadedeki son terimi tiiretebilmek icin, ilk andaki hisse senedi orani ve hisse
senedi fiyatina sirasiyla B ve P denilmistir. AP miktarinda bir fiyat degisikliginden
sonra, toplam sermayenin hisse senedinde olan oranindaki degisiklik su sekilde

tiiretilmistir:

AP
B(1+>)

AB = (yeni oran) — B = —B. (2.16)
B(1+¥)+(1—3)

Yukaridaki ifade diizenlenip, payda esitlenmis ve su hale getirilmistir:

AP

B_B(l—B)—p_B(1 B)AP P

B BAP+1 B P BAP+P
P

B(1 - B) (2.17)

BAP + P’
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Son ifadedeki kesrin pay ve paydasi AP ile boliinerek ifade asagidaki hale

indirgenmistir:

AB = B(1 — B) (2.18)

P
F-I_B

Bu asamada (2.18) ifadesinin her iki tarafi At’ e boliinerek, At - 0 iken limiti

alinmis ve asagidaki ifade elde edilmistir:

dB—l' B(1-B) 1 = B(1 Bldp 2.19
= am At = B( )Pdt' (219

dt At—-0
P AP + AtB

Elde edilen bu son ifade, (2.15)’ de yerine yazilmis ve asagidaki ifadeye ulagilmistir:

dB—k(l B) — k,B + B(1 B)ldlD 2.20
dt ~— 2 4 Pdt (2.20)

Bu asamadan sonra, elde edilen bu yeni sonuclar kullanilarak, (2.10) denkleminde,
C/A oram i¢in asagidaki sekilde esdeger bir ifade bulunmus ve rolatif fiyat degisimi
denklemi su sekilde ifade edilmistir:

1dP k,k,;1—B
=F (2.21)

pdt \k,k; B
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Satin alma ve satma emirleri arasinda bir simetri oldugu kabul edilerek a = f olarak
alimmustir. Boylece k := k, = 1 — k, ifadesi ger¢eklenmistir. Bu sekilde, gegis orani
fonksiyonlarini temsil eden k; (i = 1,2, 3,4) ifadeleri tek degiskene indirgenmis ve
bundan sonraki ¢aligmalarda, hisse senedinden nakde gegisin olasilig1 olarak, yalniz

k fonksiyonu kullanilmustir. k; = k5 seklinde alinarak, (2.21) denklemi

1dP_F( k 1—B) 2.22)

pdat  \1-k B
haline indirgenmistir.

k =k, =1-—k, ifadesi (2.20) denkleminde kullanildiginda ise,toplam sermayenin

hisse senedinde olan kisminin zaman igerisindeki degisimi asagidaki ifade ile

verilmistir:
4B _ k(1-B)—(1—-k)B+B(1—-B) L dP 2.23
dt Pdt’ (2.23)

Dolayisiyla alis ve satis emirlerinin ¢ok hizli bir sekilde yerine getirildigi kabulii,
kurulan modeli dort bilinmeyenden (4, B, C, D) tek bilinmeyene (B) indirgemistir.
(2.5), (2.6), (2.22) ve (2.23) denklemleri birlikte diisiiniildiigiinde, integral ve
diferensiyel denklemlerden olusan bir sistem elde edildigi goriilmistiir. Fakat
calismada bir¢ok matematiksel nedenden o6tiirii integral ve diferensiyel denklemlerin
kombinasyonundan olugsan bu sistem yerine, birinci dereceden adi diferensiyel
denklemlerden olusan bir sistemi ¢alismanin daha rahat olacagi ifade edilmistir. (2.5)
ve (2.6) ifadelerinin Leibnitz kurali uygulanarak tiirevi alindiginda asagidaki iki

denklem elde edilmistir:
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¢y q, dP
P (FE - 51) ' (2.24)

4 _ ( Falt) —P(®) _ > (2.25)

dt 2 P,(t)

Bu sekilde (2.22), (2.23), (2.24) ve (2.25) denklemlerinden olusan bu denklem
sisteminin, (2.8) cebirsel denkleminin kullanimiyla, lineer olmayan adi bir

diferensiyel denklem sistemi olusturdugu ifade edilmistir.

Olusturulan bu adi diferensiyel denklem sisteminin niimerik ¢alismalar1 1991 yilinda
Caginalp ve Ermentrout tarafindan yaymlanan ‘Numerical Studies of Differential
Equations Related to Theoretical Financial Markets’ adl1 makalede sunulmustur [7].
S6z konusu makalede, adi diferensiyel denklem c¢o6zen ‘Phaseplane’ programi
kullanilarak hisse senedi fiyat dinamigindeki salinimlarin, ani doniiglerin, asiri
tepkilerin ve genel denge Ozelliklerinin nicel olarak anlasilmasi amaclanmstir.
Yapilan bir ¢cok nlimerik caligma sonucunda goriilmistiir ki, asir1 tepkiler genel
olarak yiiksek bir trend-bazli bilesen (q; > 1) ve diistik bir trend-bazli hafizadan
(c1 » 1) kaynaklanmaktadir. Trend-bazli katsay1 indirildiginde ve trend-bazli hafiza
stiresi uzatildiginda salimimlarin genisligi azalmis ve fiyat icin asimtotik deger

diizgiin bir sekilde elde edilmistir.

Sonrasinda 1994 yilinda Caginalp ve Balenovich tarafindan ‘Market Oscillations
Induced by the Value Based and Trend Based Investment Strategies’ adli makale
yayinlanmistir [8]. Bu makalede, daha 6nce Ermentrout ve Caginalp tarafindan temel
mikroekonomik prensiplere dayandirilarak kurulan model ve niimerik ¢alismalarin
yer aldig1 makalelerin bir modifikasyonu yapilmistir. Tiiretilen modelin niimerik
caligmalar1 nicel olarak deneysel ekonomi g¢aligmalari ve diinya piyasalarindan
ornekler ile karsilastirllmigtir. Daha Onceki ¢aligmalardan farki, o zamana kadar
sadece s0z ile ifade edilen talep ve arz ifadelerinin kurulan modelde denklem olarak

ifade edilmesidir.
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Bu makaleye, Watson ve Getz tarafindan 1981 yilinda yayinlanan ‘Price Theory and
Its Uses’ adli kitapta klasik mikroekonominin temel prensibi olan bir ifade baz
alarak calismaya baglanmistir [9]. Calismada, arz S ve talep D ile gosterilmistir.
S6z konusu ifade © S ve D arasindaki denge degistiginde, rolatif fiyat degisimi bu
dengeyi yeniden saglamak adia gergeklesir’ seklindedir. Yukaridaki tanim esas

almarak kitapta fiyat degisimi i¢in verilen denklem asagidaki sekildedir:

D(P)

<M> _F <ﬁ> (2.26)

5(P)

Bu ifadedeki D(P)/S(P) — 1 ifadesi (arz tarafindan normalize edilmis) asir1 talep
fonksiyonu olarak adlandirilir. (2.26) denklemindeki F fonksiyonu asagidaki

ozelliklere sahiptir:

F(1) =0, (2.27)

F'>0. (2.28)

Calismada buradaki (2.27) 6zelliginin, daha evvel bahsedildigi iizere, arz talebe esit
oldugunda fiyatin denge noktasina ulagmasini garanti ettiine isaret edilmistir. Arz
ve talep fonksiyonlarinin monoton olduklar1 klasik kabulii dikkate alindiginda ise
(2.28) kosulunun bu denge noktasinin tek olmasini garanti altina aldigina dikkat

cekilmistir.

Bu caligsmaya, daha onceki calismalarda kurulan ilk model yerine, parametrelerin
indirgenmesi sonucu elde edilen sonuglar kullanilarak baglanmistir. B ile adlandirilan
yine toplam sermaye igindeki hisse senedinin oranidir. Tam tersi olarak 1 — B ise

toplam sermaye i¢indeki nakit paranin oranidir.
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Yukarida da ifade edildigi gibi, klasik fiyat ayarlama teknigine gore fiyattaki
degisim, hisse senedine olan talep ve arz ile belirlenir. Bu nedenle kurulan model
igerisinde, talep ve arz terimlerinin tanimlanmasina ihtiyag duyulmustur. ‘Bir hisse
senedine olan toplam talep, toplam sermayedeki nakit paranin oraninin k olasilik
fonksiyonu ile carpilmasi ile elde edilir’ seklinde tanimlanmistir. Buradaki
k fonksiyonu bir birim nakdin verilerek, karsiliginda hisse senedi satin alma
olasiligidir. Ya da talep esdeger olarak, nakit paranin k oraninda hisse senedine
akmasi olarak tanimlanir. Bu tanimlardan yola ¢ikilarak calismada D igin su esitlik

elde edilmistir:

D = k(1 - B). (2.29)

Arz icin de, benzer sekilde diisiiniilerek toplam sermayenin igindeki hisse
senetlerinin oraninin (1 — k) olasilig1 ile ¢arpilmasi sonucu elde edilecegi ifade
edilmistir. Buradaki (1 — k) bir birim hisse senedinin satilarak karsiliginda nakit
para elde edilme olasiligidir. Bir baska deyisle arz yine esdeger olarak, hisse

senedinin 1 — k oraninda nakit paraya akmasi seklinde ifade edilmistir:

S=(1-k)B. (2.30)

Burada, k olasilik fonksiyonu olarak diisliniildigii i¢in O ile 1 arasinda degerler

alacag1 vurgulanmistir.

Yukarida olusturulan bu temel denklemlerin, arz talep oranini, satin alma ve satma

oranina ¢evirmede islev gordiigi belirtilmistir.

(2.29) ve (2.30) ifadelerindeki denklemler, logaritma fonksiyonu ile temsil edilen,

fiyat degisimi denkleminin igine yerlestirerek su ifadeye ulasilmistir:
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k(1-B)

d J—
—(logP) =log ((1——k)B) . (2.31)

(2.31) denkleminin rdélatif fiyat degisimi i¢in [6] c¢alismasinda tliretilen (2.22)

denklemi ile tutarli oldugu goriilmektedir.

Daha sonra 1999 yilinda yine Caginalp ve Balenovich tarafindan ‘Asset Flow and
Momentum: deterministic and stochastic equations’ isimli bir ¢alisma yayilanmistir
[10]. Bu c¢alismanin, daha Onceki c¢alismalara olan katkisi, ¢alismada likitide
teriminin tanimlanmasi ve finans piyasalarina olan etkisinin sozle ifade edilmesi ve

modelin genisletilerek stokastik 6geler ile birlikte incelenmesi olmustur.

Bu c¢alismada baglangigta, kapali bir sistem diisiintilmiistiir. Kapal1 sistemden kasit,
hisse senedi ya da nakit para giris ¢ikisina izin verilmemesidir. Sistemde baslangicta
katilimcilara rasgele dagitilan M birim nakit para ve N birim hisse senedinin oldugu
kabul edilmistir. B ifadesi, yine toplam sermayenin hisse senedinde olan oranini
temsil etmektedir. Likitide terimi toplam nakit paranin, toplam hisse senedi sayisina

orani olarak tanimlanmis ve kapal1 bir sistemde bu iki deger sabit olacagindan dolayz,

L:= % seklinde sabit bir deger olarak ifade edilmistir. Birimi ise M ile aynidir.

Calismada, yine arz ve talep ifadelerin, modellemedeki formiilasyonlarindan

yararlanilmigtir ve bu iki terim onceki tanimlariyla ele alinmistir:
D=k(1-B), S=(0-k)B. (2.32)

k, gecis oran1 fonksiyonu yine trend bazli ve deger bazli yatirirmci motivasyonlari
cinsinden tanimlanmistir. Bu ¢alismanin oncekilerden farki, k fonksiyonunun
icerisinde tanh fonksiyonunu barindirmiyor olmasidir. Kiicik x degerleri

icin, tanh(x) ~ x lineer yaklasimindan yararlanarak, ¢ok biiyiik farkliliga yol
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acmayacagi disiintliip, k fonksiyonu lineer hale getirilmistir. Bu sekilde k, trend
bazli ve deger bazli yatirimer motivasyonlarinin agirlikli toplami seklinde soyle ifade

edilmistir:

1
k::§(1+€)’ (=0+. (2.33)

Yani buradaki k := (1 + ¢) ifadesi k := (1 + tanh() ifadesine bir yaklasimdir.
Bu yaklasimin lineer olmayan tanima ¢ok yakin olacagi ve k’ nin yine [0,1]

araliginda degerler alacagi vurgulanmistir.

B ve 1 — B ifadeleri tanimlar1 goz oniinde tutularak , M ve N cinsinden asagidaki

sekilde ifade edilmistir:

B = NP 2.34
NP+ M’ (2.34)
1-B= M 2.35

" NP+ M (2.35)

B ifadesinin zamana bagli degisimi [6] ¢alismasinda tiiretildigi haliyle kullanilmistir:

1dP

dB
— =k(1-B)-(1-kB+B(1-B)5—.

== (2.36)

Fiyattaki rolatif degisim asir1 talep ile lineer olarak degisen bir iliski igerisindedir

kabulii baz alinmis ve T, zaman skalas1 kullanilarak su sekilde ifade edilmistir:
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2 - _1. (2.37)

Bu, klasik mikro ekonomik kabuliin (fark yerine tiirev alinarak) sinirlandirilmis bir

formudur [11].

Rolatif fiyat degisimi fonksiyonunda (2.32) denklemleri yerlerine yazildiginda,

T0dP  k 1-B 1 238
Pdt 1-k B (2.38)

k
elde edilmistir. Buradaki % ifadesi, asagidaki sekilde uygun bir yaklasim yapilarak

indirgenmistir:
k Lhd 1+¢ 1
— 2 — — ~
e e s i Lo F e DICRRIICRYS
1 (—2
=1+2¢+ 2. (2.39)

1
Yukaridaki yaklasim yapilirken 1< ifadesi geometrik seriye agilmis ve { degerleri

kiiciik oldugundan baskin olan ilk iki terim alinmistir. En son ifadede ise {, yatirimci
duyarlilig1 fonksiyonunun kiigiik bir terim olmasindan yararlanilarak, {? terimi ihmal

edilmis ve sonug olarak su ifade elde edilmistir:
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Lz1+25z1+2(61+62)

1-k
B q1To dP P(t)
=1+2-5>—+20; <1 7o) (2.40)

(2.40) denkleminde goriildiigii tlizere, bu calismada yapilan analizlerde {; ve {;
duyarlilik fonksiyonlar1 6nce anlik olarak ele alinmistir. Bir bagka deyisle trendin ve

degerdeki diismenin 6nceki etkileri dikkate alinmamastir.

Rolatif fiyat degisimi denklemindeki B/1 — B ifadesi tanimlardan yararlanilarak,

asagidaki sekilde diizenlenmistir:

L
—— =35 =% (2.41)

a]

(2.40) ve (2.41) ifadeleri, (2.38) denkleminde yerine yazilarak, likitide teriminin de
icinde bulundugu asagidaki denklem elde edilmistir:

(2.42)

Burada, kapali sistem kabuliinden dolayi, likitide sabit bir terim oldugundan,

denklemdeki tiirev P(t)/ ; fonksiyonunun tiirevi olarak almmis, ve Q = 2¢;,

Q. == 2q, tanimlamalarinin da kullanimiyla, denklem asagidaki hale getirilmistir:

ro<1—Q1%)%(§)+(1+Q2P£a>§=1+Q2. (2.43)



N P 5 Pa t T . . . .
P = 7 P, = T T = - dontistimlerinin kullanimiyla denklem su sekilde ifade
0
edilmistir:
B (5
l—-——=)—+(1+=)=1 . 2.44
( p)ac TUT P, 0 (2.44)

Bu denklemde, fiyatin denge noktasinin 6zellikleri incelenirken, bazi sonuglarin
gdzlemlendigi vurgulanmistir. Ornegin t — oo iken, fiyatin denge noktasina oturdugu
kabuliinden yola ¢ikilarak, P yerine Pdenge, P, () yerine de P, yazilmistir. Fiyat
dengeye oturdugunda, fiyat degisiminin olmayacagi bodylece tiirevin sifir olacagi
sonucu kullanildiktan sonra denklemde her iki taraf @, ye boliindiiglinde, asagidaki

sonug elde edilmistir:

(1+1)P —1+1 (2.45)
Qz [_)a denge Qzl .

Bu denklemde bir takim analizler yapilmis ve sonuglarin piyasalarla uyumlu oldugu
gozlenmistir. Ilk olarak, yeterince biiyilkk Q, degerleri gdz 6niine alinmistir (yani
Q, » maks(1,P,)). Bir baska deyisle, yatirimc1 hisse senedinin degerine cok énem
verecektir, ama trend ile ilgilenmeyecektir. Bu durumda Q, cok biiyiik oldugundan,
1/Q, degeri ¢ok kiiciik deger alacak ve denklemde ihmal edilebilecektir. Boylece

sonucta agagidaki ifade saglanacaktir:

Isdenge ~ 1

= (2.46)
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Yani yatirimer deger bazli motivasyona ¢ok dnem verdiginde, hisse senedinin denge

fiyat1 gergek degere yaklasacaktir.

Sonrasinda, aksine @, degeri ¢ok kiiciik olarak disliniilmistir (yani Q, <
min (1,P,)). Bir baska deyisle, yatirimci trende gok 6nem verecek ama gercek
degerden olan sapmayla ilgilenmeyecektir. Bu durumda @, degeri cok kiiciik
oldugundan, 1/Q, degeri ¢ok biiyiik olacak bu nedenle denklemdeki diger ifadeler
ihmal edilebilecektir. Sonucta asagidaki ifade gerceklenecektir:

~ 55 Pronge~1. (247)

Pdenge’in tanimina geri doniildiigiinde P~L ifadesinin saglandig1 goriilmiistiir. Bu
demektir ki, yatirimci trende ¢ok onem verdiginde, denge fiyati likitide fiyatina
yaklasacaktir. Bu gercek piyasalardaki ve deneysel ekonomi calismalarindaki bir
takim sonuglarla uyumludur. Ornegin deneysel ¢aligmalarda uygulanan bir gergek,
alim satimda gercek degere Onem vermeyen yatirimcilarin likitide degerini baz
alarak motivasyon olusturdugudur. Gergek piyasalarda bazi analiz uzmanlarina gore

ise, likitide, hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesinde temel bir faktordiir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda, yatirimci motivasyon ve stratejisini temsil eden

¢;(t) fonksiyonlar1 genisletilerek [6] ¢calismasindaki gibi ele alinmiglardir:

t
1 dP
G(t) = q1c4 f e—cl(f—ﬂ% d(TT) dr, (2.48)
; P,(1) — P(2)
() — P(T
(2 (t) = qZCZ fe_C1(t_T) <P—(1—)> dT . (2-49)

—00
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Adi diferensiyel denklemlerden olusan bir diferensiyel denklem sistemi olusturmak
adina bu iki denklemin Leibnitz kurali yardimiyla tiirevleri alinmis ve su iki

denkleme doniistiiriilmiislerdir:

dd¢y _ q, dP
-G (FE - (1) , (2.50)

(2.51)

B X0)

dg, P(D) = P(D)
dt =0\ 7 %2 -

Makalenin niimerik calismalar1 kisminda ise gecis orani fonksiyonu yine Onceki

calismalardaki haliyle kullanilmistir:

11
k(t) = (E + = tanh ({(t))) (2.52)

Calismada (2.36), (2.38), (2.50), (2.51) denklemlerinin, ve (2.52) cebirsel
denkleminin kullanimiyla, dort bilinmeyen ve dort denklemli, adi diferensiyel
denklemlerden olusan tam bir sistem elde edildigi vurgulanmistir. Olusturulan
denklem sistemi [8] ¢aligmasindaki deneylerle en uyumlu olacak sekilde secilen

parametreler ile niimerik olarak ¢alisilmistir.

Yapilan ilk niimerik ¢alismada, P,(t)’ nin dogrusal olarak once arttig1, sonra bir
miiddet sabit kaldigi ve son olarak yine dogrusal olarak azaldigi bir o6rnek
diistintilmiistir. B =0.5, (=0, { =0, ¢; = 0.001, ¢, = 0.01, g, =900, g, =
45 olarak alinmistir. {; = 0 baslangi¢c degerinin atanmasinin nedeni ilk anda hisse
senedi fiyatinda degisiklik olmadiginin diisiiniilmesinden, {, = 0 olarak alinmasinin

nedeni ise ilk anda P,(t) = P(t) olarak kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir.

36



Niimerik caligmalar sonucu elde edilen grafik Sekil 2.3° de gosterilmektedir.
Grafikten gorildigi tizere, P(t)’ nin P,(t) degeri etrafinda daha evvel agiklanan,

ekonomideki kafa ve omuzlar (head and shoulders) yapisinda salinimlar yapmustir.

30¢
Fiyat m::— AN
P(t) ¢ ;:M_f\_
10E ol
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;]I' 1 ] 1 | 1
Zaman (t)

Sekil 2.3. Caginalp & Balenovich [CB] Modeli fiyat-zaman grafigi

Ikinci niimerik calismada, Sekil 2.4° deki grafikte goriildiigii gibi P,(t)’ nin ters V
biciminde bir yol izledigi diisiiniilmistir. Bu ¢alismada B = 0,5, {; =0, {, =
0, ¢c; =0.01, ¢, = 0.001, q; =875, q, = 250, P(0) =4 seklinde baslangig
degerleri alinmistir. Bu durumda ise P(t), gergek deger P, (t) etrafinda daha diizgiin

salinim yapan degerler almistir.

0=
Fiyat =" F /
PO E T \
lﬂ ;_/If.'_.a % .
E .

Zaman (t)

Sekil 2.4. Caginalp & Balenovich [CB] Modeli fiyat-zaman grafigi
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Sonra bir¢ok piyasada, beklenmedik bir olaydan otiirii hisse senedi fiyatlarinda ani
degisiklikler oldugu gercegi goz Oniine alinarak, buna uygun bir 6rnek ¢alisiimistir.
Herhangi bir anda, ani bir diisiis gosteren bir P,(t) dikkate alindiginda, P(t)’ nin
zamana gore degisimi ilk once P,(t) degerini gegecek nitelikte ani degisiklikler
gosteren salinimlar igermis fakat sonrasinda Sekil 2.5” de verilen grafikte goriildiigii

gibi fiyat yavas yavas P, (t) degerine yakinsamistir.

30
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Sekil 2.5. Caginalp & Balenovich [CB] Modeli fiyat-zaman grafigi

2.1.2. Kanigik Gruplar Iceren Piyasa Modelleri

Bu tez calismasinin modelleme kismina ve niimerik ¢alismalarina 151k tutan ¢alisma
ise Caginalp ve Merdan tarafindan 2007 yilinda yayinlanan ‘Asset Price Dynamics
with Heterogeneous groups’ isimli makaledir [12]. O nedenle ge¢miste yapilmis

calismalarin anlatimi esnasinda bu ¢aligma 6zel bir 6neme sahiptir.

Caginalp ve Merdan tarafindan yayinlanan makalede, cesitli kosullar altinda hisse
senedi fiyat dinamigini incelemek i¢in yine bir adi diferensiyel denklem sistemi
kullanilmistir. Bu kosullardan bir tanesi, markete yatirimcilar tarafindan farkh

yorumlanan bilgilerin girmesidir. Bir bagkasi1 ise hisse senedi sayisindaki degisiklik
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yiizlinden hisse senedi fiyatinda meydana gelebilecek degisikliklerin incelenmesidir.
Bu olgulara gore hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisiklikleri belirleyebilmek
adina, niimerik caligmalar yardimiyla hisse senedinin denge fiyati incelenmistir. Bu
calismada da, daha oOnceki ¢alismalarda oldugu gibi, lineer olmayan adi bir
diferensiyel denklem sistemi ile trend bazli ve deger bazli yatirim stratejilerine ek
olarak, sistemdeki toplam sermaye miktarinin sonlu olmasinin, hisse senedi fiyat

dinamigine olan etkileri goz 6niine alinmastir.

Bu calismada modelleme kismina gegilmeden evvel klasik ekonomi ile ilgili bazi

bilgilere yer verilmistir.

Klasik ekonomi, denge fiyatina, arz ve talep birbirine esit oldugunda ulasilacagin
sart kosar. Hisse senedi fiyat dinamigi i¢in neo-klasik yaklasim ise fiyatin denge
noktasindan ne kadar uzakta oldugu ile orantili oldugu oranda dengeye donecegini

kabul eder. Hisse senedi fiyatlarinin klasik ve neo-klasik tanimlarinda {i¢ adet kabul

mevcuttur:
1) Arz ve talep hisse senedinin degerine baglidir.
11) Piyasadaki bilgi herkes tarafindan bilindigi icin market katilimcilar

arasinda hisse senedinin degeri hakkinda genel bir mutabakat vardir.

i) Piyasada sonsuz miktarda sermaye mevcuttur.

Caginalp ve Merdan’ a gore, bu klasik akademik teoriler bazen hisse senedi fiyat
dinamigi i¢in yararli bir ideallestirme olurken, bazen de piyasada yatirimcilar

tarafindan rutin olarak incelenen bir¢ok kilit noktay1 thmal etmektedirler.

Calismalarinda bu ii¢ kabuliin ihmal ettigi noktalara yer vermislerdir. Ornegin ilk
kabul goz oniine alinacak oldugunda, bir hisse senedine olan arz ve talebin, sadece
hisse senedinin degerine bagl olmadiginin asikar oldugunu vurgulamislardir. Hisse
senedi piyasalarinda, uzun bir siiredir hisse senedi alim satimlarinin altinda farkl
motivasyonlarin yattig1 bilinmektedir. Bu motivasyonlardan 6nemli bir tanesi
calismada, hisse senedi fiyatinin trendi olarak verilmigir. Zira bu motivasyon,
Caginalp’ in daha onceki calismalarinda da yer almustir. Ikinci kabul ise markette

tim katilimcilara, bilgiler acik oldugu ve ayni bilgiler tiim katilimecilar tarafindan
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bilindigi i¢in fiyatin tek tiirlii belirlenecegi yoniindedir. Caginalp ve Merdan, [13] ve
[14]’ de yer alan ¢aligmalarda bu durumun deneysel olarak ele alindiginda basarisiz
olduguna isaret etmistir. Cilinkii calismada da belirtildigi {iizere, yatirimcinin
motivasyon farki, hisse senedi fiyat gegmisinin farkli algilanmasi gibi faktorler, her
bir yatirrmcei tarafindan hisse senedine bigilen degeri farkli kilabilir. Ugiincii kabul
ise, klasik etkin piyasa teorisine gore piyasada sonsuz miktarda sermaye oldugudur.
Gergek fiyattan herhangi bir diisme oldugunda, piyasadaki paranin oraya aktarilarak
hisse senedi fiyatinin eski haline getirilecegi ileri siiriiliir. Caginalp ve Merdan ise,
piyasada sonsuz miktarda sermaye olamayacagini savunarak kurduklari modelde,
(daha oOnceki caligmalarda da oldugu gibi) toplam sermayenin sonlu olmasinin

etkilerini dikkate almislardir.

Calismanin matematiksel olarak modelleme kisminda ise herhangi bir sayida grup
tarafindan alim satim1 yapilan tek tipte bir hisse senedinin mevcut oldugu bir sistem
diistiniilmiistiir. Basit olmas1 agisindan iki farkli grup g6z 6niine alinmistir daha fazla
sayida gruba genellemenin 6zdes olacagina dikkat c¢ekilmistir. Her bir grup kendi
parametreleri ve hisse senedine bictikleri deger ile karakterize edilmistir. Herhangi
bir ¢ aninda birinci grup ve ikinci grup tarafindan sahip olunan hisse senedi sayisina
sirasiyla Ny (t) ve N, (t) denilmistir. Benzer sekilde, M4 (t) ve M,(t) ile nakit para
pozisyonlar1 gosterilmistir. ilk etapta hisse senedi sayismin ve nakit paranin
korunumlu oldugu en basit durum goz Oniline alinmig ve bunun sonucu olarak

asagidaki iki ifade yazilmigtir:

My (8) + My(t) = My, (2.53)

Ny (£) + Ny(t) = N, . (2.54)

Sistem korunumlu oldugu, yani hisse senedi ya da nakit para giris ¢ikist olmadigi
icin buradaki M, ve N, sabittir. Sisteme nakit para ya da hisse senedi akisinin oldugu
diger durumlarda sistemdeki toplam hisse senedi sayisinda ya da para miktarinda net

bir degisiklik olacaktir. Modelleme yapilirken bu korunumlu yaklagimin, hisse senedi
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ya da nakit para miktarinin korunmadig1 yaklasimdan farklilik gdsterecegine isaret
edilmistir. Calismada, bu iki yaklagim arasindaki fark bir sisedeki akigkanin
termodinamigine olan benzerlikle izah edilmistir. Ornegin eger sise, hicbir 1s1 giris
cikisina izin vermeyen ideal bir termos ise, sisede enerji korunumu olacaktir. Bu
durum, ¢alismadaki mevcut korunumlu sistem yaklagimina karsilik gelir. Ote yandan
bir havuza, 1s1 yalitimi olmayan ve i¢inde sicak su bulunan cam bir sise konacak
oldugunda artik sisede enerji korunumu s6z konusu olmayacaktir. Sisenin
yiizeyindeki sicaklik havuzunkiyle esitlenecektir. Bu durumda, sisenin igindeki ve
disindaki akigkanlar arasinda bir 1s1 akis1 olacaktir. Bu hal ise ¢aligmanin ilerleyen
kisimlarinda incelenen hisse senedi ya da nakit akisinin oldugu sisteme

benzetilmektedir.

Daha once bahsedilen, Caginalp ve Balenovich’ in ¢alismasinda oldugu gibi rolatif
fiyat degisimi asir1 talep fonksiyonuna ya da asir1 talebin artan bir fonksiyonuna

orantilidir ifadesi temel alinarak asagidaki formiilasyonlar kullanilmistir:

1dpP D

TOFE_E_l’ (2.55)
1dP

TOFE:f(D/S)' (2.56)

Talep ve arz ifadeleri agsagidaki sekilde tanimlanmistir:

D(P(D)) = ky (DM, () + ka ()M (8), (257)

S(P(®) = (1 = ky(0)) Ny (DP(E) + (1 — ko ()N, ()P (8) . (2.58)

Ekonomide talep, piyasalardaki, belirli bir mal ve hizmete yonelen, belirli bir satin

alma giiciiyle desteklenmis, satin alma istegi olarak tanimlanir. Calismada bu
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tanimdan yola ¢ikilarak ifade edilen talep fonksiyonuna bakildiginda, sirasiyla birinci
grup ve ikinci grup icin satin alma istegini temsil eden ifadeler ihtiva ettigi goriiliir.
Daha onceki ¢aligmalarda oldugu gibi, bu calismada k4 ve k, fonksiyonlar: sirasiyla
birinci grup ve ikinci grup icin gecis oranit ya da olasilik fonksiyonlar1 olarak
tanimlanmistir. Diger bir deyisle, kq, birinci gruba ait bir birim nakit paranin
piyasaya sunularak karsiliginda hisse senedi alinmasi olasiligin1 gosterir. k, igin de
benzer bir tanim yapilabilir. Ekonomide arz ise, piyasalarda belirli bir mal ve hizmet
icin satma istegi olarak tanimlanir. Arzin matematiksel olarak ifadesine bakildiginda
goze ¢arpan 1 — k; ve 1 — k, fonksiyonlar1 sirastyla birinci ve ikinci grup tarafindan
bir birim hisse senedinin satilma olasiligidir. Benzer sekilde arz igin ¢alismada
yapilan bu tanima bakildiginda, ekonomideki tanimla tutarli bir sekilde sirasiyla
birinci ve ikinci grup icin ellerindeki hisse senetlerini satma istegini temsil eden

ifadeler icerdigi goriiliir.

Makalede bu noktada (2.53), (2.54), (2.57) ve (2.58) ifadeleri, (2.55) denklemininde
kullanilarak rolatif fiyat degisimi i¢in su esitlik elde edilmistir:

. 1dpr _ kiMy + ky (Mo — M) _
OPdt ~ (1—Fky)N,P+ (1—k,)(Ny—N;)P

1. (2.59)

Calismada, sisteme disaridan ya da disariya nakit para ya da hisse senedi giris
¢ikisinin olmadigr durumda, nakit para miktar1 ya da hisse senedi sayisindaki
degisimin, yalnizca bu iki grubun (i = 1, 2 olmak {izere) k; ve (1 — k;) oranlarindaki
kendi aralarindaki alim satimlarina bagli olduguna isaret edilmis ve sonug¢ olarak

asagidaki iki denklem elde edilmistir:

dN;
dM;
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Calismada, bu asamada geriye doniilerek (2.53) ve (2.54) denklemlerinin tiirevleri
alindiginda, %(M1 + M,) = 0ve % (N; + N,) =0 seklinde iki sonucun elde
edilecegine dikkat c¢ekilmistir. Buradan yola ¢ikilarak (2.60) ve (2.61) denklemleri
i = 1,2 i¢in toplandiginda, hisse senedi fiyati i¢in asagidaki ifadenin elde edilecegi

sonucuna varilmistir:

p = k1M1 + kzMz
(1 —k)N; + (1= k)N,

(2.62)

(2.60) ve (2.61) denklemlerinin sag taraflarina bakildiginda, isaretleri disinda 6zdes

olduklar1 goriilmiis ve su sonug ifade edilmistir:

dM;(t) dN;(t)
a - PO

. (2.63)

Bu demektir ki, korunumlu sistemde, N; ve M; ancak diger grubun harcamasi ile
degisebilir. Ayn1 durum N, ve M, i¢in de gecerlidir. Diger bir deyisle her bir grubun
nakit para miktarindaki degisim, yalnizca gruplar arasindaki hisse senedi satin alimi

ve satimi ile mimkindiir.

Caginalp’ in daha onceki caligmalarinda oldugu gibi, yatirimcilarin motivasyon ve
stratejileri, bu c¢alismada da k; (i = 1,2) gecis oranlar1 ile temsil edilmistir. Bu
calismada Oncekilerden farkli olarak, prensipte bu k; niceliklerinin ¢ok genis bir
spektrumda yatirrmci motivasyon ve stratejisini tanimlayabilecegine vurgu

yapilmistir. Calismada bunlara asagidaki gibi birkag 6rnek verilmistir:

(a) Hisse senedi fiyatinin hesaplanan gercek degerden olan sapmasi,
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(b) Fiyat ge¢misi, bagka bir deyisle 6zel olarak yatirimci grubunun zaman
6l¢cegine gore toplam fiyat trendi,

(c) Fiyat ve alim satim ge¢cmisi Ornek olarak hisse senedinin satildig1 fiyat ya da
bir yil siiresince hisse senedinin alim satiminin yapildigi en yiliksek ve en
diistik fiyat,

(d) Yatirnmci1 tabiatinda mevcut olan davranigsal hareketler, O6rnegin kiigiik
olasiliklara sahip negatif sonuglara korku kaynakli ya da pozitif sonuglara
umut kaynakli asir1 6nem verilmesi,

(e) Risksiz, risk arayan ya da riskten kacan yatirimci dogasini ifade edecek bir

yardimci fonksiyonun varligi.

Calismada, tiim bu motivasyonlarin i¢inde, (a) geleneksel ekonomide bilinen standart
bir kabul iken, yatirimcilarin uzun siireden beri (b)’ nin 6neminin dogrulugunu kabul
ettikleri belirtilmistir. Bu ¢alismada da, 6nceki ¢alismalarda oldugu gibi bu (a) ve (b)
motivasyonlar1 yatirimcei duyarliligini etkileyen faktorler olarak esas alinmistir. Fakat
modelin, (c) (d) ve (e) siklarindaki gibi diger motivasyonlar1 ve davranissal etkileri

de dahil edecek kadar genel bir yeterlilikte oldugu vurgulanmistir.

k; gecis oram fonksiyonlar1 daha dnceki makalelerdeki gibi ifade edilmistir. Onceki
calismalardan tek fark, burada i = 1,2 olmak tizere, her bir grup icin ayr1 bir gegis
orani fonksiyonunun tanimlanmasidir. Bdylece her bir grup igin k; sirasiyla fiyat
trendine ve gergek degerden sapmaya olan yatirimer duyarliligini nicel degere doken

l(i) ve {z(i) duyarlilik fonksiyonlar1 cinsinden ifade edilmistir. Trende ve gercek
degerden sapmaya bagli yatirimcit duyarliligt fonksiyonlar1 daha onceki

calismalardaki gibi kullanilmig, sadece i = 1,2 olmak tiizere her bir grup icin

genellestirilmistir. Bu sekilde asagidaki denklemler ifade edilmistir:

i N (1 dP(D) _we-o
O gy i gD -
®)=q¢ f_m%Te ‘1 dr, (2.64)
- ) o [P -P@) _oeo
G © = a;’c)’ j S e dr. (2.65)
2 hR@
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Buradaki cii), cgi), qii), qgi) katsayilarinin tanimlar1 daha Onceki caligmalardaki
gibidir. Yine tek fark, bu katsayilarin her bir grup icin tanimlanmis olmasidir. Yani,
cil) birinci grup i¢in hafiza uzunlugunun tersini, cfz) ikinci grup i¢in hafiza

< .. . 1 2 . L
uzunlugunun tersini temsil eder. cg ) ve cé ) katsayilarinin tersleri sirasiyla birinci ve

ikinci grup i¢in zihinsel eylemsizlik siiresini temsil eder. qii) ile qéi) katsayilari ise
herbir grubun bu motivasyonlara verdikleri 6nemi nicel degere doker. Buradaki Pa(i)
(i = 1,2) her bir grubun hisse senedine bigtigi degeri yani her bir grubun géziindeki
hisse senedi i¢in gercek degeri ifade eder. Diger bir deyisle farkli gruplar hisse
senedi degeri icin farkli degerler bigebilirler. Bu iki ifadenin, daha &nceki
caligmalarda gibi, Leibnitz kurali yardimiyla tlirevleri alinarak asagidaki denklemler

elde edilmistir:

dg? ) q;” dP 0)
Fraal parra (20
@ @
ddy” _ Cgi){ ® R —-P®) q(i)} (2.67)
— — o % (- .
dt pal ®)
k; gecis oran1 fonksiyonlar1 daha onceki ¢aligmalardaki gibi tanimlanmastir:
1 OPINO)
k= 5{1 + tanh(¢{” + ¢} (2.68)

Calismada daha evvel ifade edildigi tizere (2.68) denklemine yatirimcilara dair baska

motivasyonlar dahil edilebilir. Caligmaya gore davranigsal finans ilerledikge, ¢ i¢in
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ilave terimler bulunabilir ve genisletilmis yatirimer duyarliligi fonksiyonu asagidaki

sekilde yazilabilir:
m
0@ = 0. (2.69)
j=1

Bu sekilde verilen genel yapi ile niimerik olarak ¢oziilebilen, diferensiyel ve cebirsel
denklemlerden olusan tam bir sistem elde edilebilecegi belirtilmistir. (2.53) ve (2.54)
denklemleri sayesinde M, ve N,, M; ve N; cinsinden ifade edilebilecegi icin
denklem sayis1 diisiiriilerek sadece birinci grup i¢in olan denklemlerin ¢6ziilmesinin
yeterli olacag1 vurgulanmistir. Boylelikle birinci grup i¢in olan (2.59), (2.60), (2.61),
(2.66), (2.67) diferensiyel denklemlerinin ve (2.68) cebirsel denkleminin

kullanimiyla, tam bir denklem sistemi olusturulmustur.

Caligmada bu noktadan sonra mevcut modelleme, dis kaynakli nakit para ya da hisse
senedi giris cikisinin oldugu bir sisteme genellenmistir. Boyle bir sistemde alim
sattmdan bagimsiz olarak dis kaynakli nedenler yiiziinden bir grubun elindeki nakit
para ya da hisse senedi miktarinda artma ve yahut azalma olabilecegine isaret

edilmistir.

Sistemdeki dis kaynakli degisiklikleri her bir grubun ellerinde tuttuklar1 hisse senedi
ve nakit para miktarlarina yansitabilmek adina (2.53) ve (2.54) denklemleri

diizenlenerek asagidaki sekilde yazilmistir:

Mo(t) = Mg® + ME(t) + MS*(t), (2.70)

No(t) = N2¥ + NEk(e) + N§k(t) . (2.71)
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Buradaki M(}; * ve N(I)’ “ baslangicta mevcut olan toplam nakit para ve hisse senedi
sayistnin degerleridir. Kalan terimler 6rnegin i = 1,2 icin M£¥, i- inci grubun nakit
parasindaki dis kaynakli degisimleri tanimlayan ¢’ ye bagli fonksiyonlardir. Benzer
sekilde Nf¥, i = 1,2 icin i-inci grubun dis kaynakli nedenlerden 6tiirii hisse senedi
sayisindaki degisimi ifade eden t’ye bagli fonksiyonlardir. Ornegin bir gruba,
herhangi bir t; aninda ilave bir miktar para verilirse, Ml-ek(t) fonksiyonunun

asagidaki sekilde yazilacag ifade edilmistir:

egert <ty

o ME*(t) egert >t (272)

Dis kaynakli degisimler yiiziinden, nakit para ve hisse senedi miktarlarinda meydana
gelen degisimleri goz Oniline alabilmek adina, (2.60) ve (2.61) denklemlerinde

degisiklik yapilarak asagidaki gibi yeniden yazilmislardir:

dM; dMek

- = ~kiM; + (L= k)NP + d; , (2.73)
dN; dNgk

(2.73) ve (2.74) denklemleri taraf tarafa toplandiginda asagidaki esitlik elde

edilmistir:

dM; o p dN; _dM;" L p dNF®
dt dt  dt dt

(2.75)
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Yine bu denklemden yararlanarak her bir i i¢in, M; ya da N; terimlerinden birinin

hesaplanmasinin ortadan kaldirilabilecegine vurgu yapilmistir.

Boylelikle bir onceki denklem sisteminde (2.60) ve (2.61) denklemleri yerine
yeniden tanimlanan (2.73) ve (2.74) denklemleri konularak, kapali olmayan sistem
icin de lineer olmayan adi diferensiyel denklemlerden olusan tam bir denklem

sistemi elde edilmistir.

Calismada bu noktadan sonra Amerika ve Avrupa’da yaygin bir yatirim araci olan
‘closed end fund’ ile ilgili asagidaki ornek verilmistir. Bu 6rnekte, piyasalarda ¢ok

siklikla karsilagilan bir unsur olan ‘ikincil halka arz’ islemi mevcuttur.

Ornekte iki grup tarafindan alim satimi yapilan tek bir hisse senedi tiirii
diistiniilmiistiir. Sistemdeki hisse senedi sayis1 ve nakit para miktari iki gruba rastgele
olarak dagitilmistir. Birinci grup elinde hisse senedi tutan grup olarak diistintilmiis ve
sistemdeki hisse senedinin yiizde sekseni ve nakit paranin yiizde yirmisi bu gruba
atanmistir. Bu sekilde ikinci gruba, sistemdeki hisse senedinin yiizde yirmisi ve nakit
paranin yiizde sekseni diismiis ve bu grup da elinde nakit para tutan grup olarak tayin
edilmistir. Her iki grup da baslangigta hisse senedine Pa(i) (t) = P, = sabit seklinde
deger bi¢mistir. Bir t; aninda sirket tarafindan bir anons yapilmistir. Anons bir t,
aninda hisse senedi sahiplerine ellerinde bulunan hisse senedi miktarinin {igte biri
oraninda hisse senedi verilecegidir. Bu anons, iki grup tarafindan da farkh
yorumlanmustir. Birinci grubun elinde hisse senedi ¢ogunlukta oldugu i¢in, bu grup
hisse senedinin degerinin diismeyecegini savunmus ve hisse senedine bigtigi degeri
degistirmemistir. Ikinci grup ise kullanilabilir kaynaklarini nakitte tutan ve likitide
fiyatina dayal1 olarak hisse senedi fiyat degerlendirmesi yapan taraftir. Likitidenin
tanimi1 hatirlanacak oldugunda, ek hisse senedi girisinde likitide diisecek dolayisiyla
ikinci grubun hisse senedine bictigi deger azalacaktir. Dolayisiyla sisteme hisse
senedi girisinin olacag haberiyle, ikinci grup hisse senedi fiyat1 kendi bigtigi degere

yakin olana kadar alim yapmaya yatkin olmayacaktir.
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Calismada bu noktada akla gelen soru her iki grubun da biitceleri bilindiginde hisse
senedinin yeni denge fiyatinin belirlenip belirlenemeyecegidir. Bir bagka soru ise

hisse senedinin bu yeni denge fiyatina nasil bir hizla ulastigi olmustur.

Caginalp ve Merdan bu 0rnegi ‘Matlab’ araciligi ile niimerik olarak c¢alismis ve
gercek piyasadan aldiklart bir ikincil halka arz islemindeki verilerden yararlanarak,
elde ettikleri niimerik sonuglar ile karsilagtirmiglardir. Bu diferensiyel denklem
sistemini ¢dzerken bilinmeyenlere bagslangic degerlerinin atanmasi gerekmektedir.

Anonstan Once fiyat sabit olarak diisiiniildiigli, dolayisiyla fiyatin tiirevinde bir
degisiklik olmayacagi kabul edildigi i¢in {1(1) = 0 olarak alinmistir. Ayrica fiyat

baslangicta gercek degerinde olarak kabul edildigi icin {2(2) = 0 olarak atanmistir.
Her iki grubun (0,1) araliginda degisen qgi) ve qgi) degerlerine sahip olduklari
diistiniilmiistiir. Anonsun yapildig1 an t;: = 9 olarak, sisteme hisse senedi girisinin

oldugu an ise t,: = 18 olarak alinmistir.

Sekil 2.6’ da yeni hisse senetleri sisteme girene kadar olan ana kadar gergeklesen
fiyat degisimi incelenmistir. Bir bagka deyisle niimerik olarak, t < t, araliginda
P(t) fonksiyonu t’ nin fonksiyonu olarak hesaplanmistir. Calismada ilk Once
parametreler, cii) = céi) =1, qgi) = 0.5 alinmistir. qgi) degerine ise sirasiyla
0.1, 0.3, 0.5 degerleri atanmistir. Asagidaki grafikte de goriilecegi lizere denge
fiyat1i yaklasik olarak P; = 4.7091 olarak bulunmustur. Ayrica deger bazlh
motivasyona verilen onem azaldiginda, fiyat ¢ok fazla salimim yapmadan denge

noktasina ulagsmis, deger bazli motivasyona verilen 6nem arttiginda ise fiyat, daha

ani inig gostererek, salinimlarla denge noktasina ulagsmstir.
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Sekil 2.6. Caginalp & Merdan [CM] Modeli fiyat-zaman grafigi

Daha sonra ise sisteme gercek hisse senedi girisini oldugu zaman da déhil olmak
lizere niimerik ¢alismalar yapilmistir. Bir baska deyisle P(t)’ nin zaman igerisindeki
degisimi, hem t; aninda yapilan anonsun etkisi, hem de t, aninda ellerindeki toplam
hisse senedinin 1/3” i oraninda yatirimcilara dagitilan ek hisse senedi girisinin etkisi

dikkate alinarak hesaplanmustir. Cl(i) = céi) =1 olarak atanmistir. qii) katsayisina

sirasiyla 0.1, 0.3, 0.5 degerleri verilmistir. Sekil 2.7° de soldaki grafikte qgi) = 0.3,
sagdaki grafikte ise qgi) = 0.5 olarak almmigtir. Grafiklerden goriildigi tizere
soldaki grafik i¢cin P; = 4.7091 ve P, = 3.9452 olarak bulunmustur. Sagdaki grafik
i¢in ise, P; = 4.6231 ve P, = 3.9344 olarak bulunmustur. Ayrica, grafiklerden de

gorildiigii tizere durgun denge fiyatinin, qii) trend katsayisindan bagimsiz olduguna

isaret edilmisgtir.

50



0 5 10 15 20 25 30 o 5 10 15 20 25 30

Zaman {t} Zaman (t}

Sekil 2.7. Caginalp & Merdan [CM] Modeli fiyat-zaman grafikleri

Baska bir niimerik calismada ise, c}.(i) parametrelerindeki ¢esitliligin hisse senedi

fiyat dinamigini nasil etkiledigi incelenmek istenmistir. Bu ¢alismanin sonucu elde
edilen grafikler Sekil 2.8 de gosterilmektedir. Her iki sekilde de cj(i) katsayilarina
sirasiyla 0.1 ve 1 degerleri, qii) katsayilarina 0.5 degeri atanmistir. Soldaki sekil i¢in
qgi) = 0.1, sagdaki sekil i¢in ise qgi) = 0.5 olarak alinmistir. Grafiklerden, hisse
senedi sahipleri sisteme giren her yeni bilgiye hizli cevap vermediginde ve harekete
gecmeden evvelki bekleme siirelerinin uzun oldugunda (bu durum grafiklerdeki
cj(i) = 0.1 katsayisina karsilik gelmektedir) hisse senedi fiyatinin daha ge¢ dengeye

ulastig1 goriilmiistiir.
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Sekil 2.8. Caginalp & Merdan [CM] Modeli fiyat-zaman grafikleri

Yapilan bu analizlerden sonra, CEE (Central Europe and Russia Fund)’ den 2004
yilinda alinan datalara gore sonuglar tartisilmistir. Alinan data, yukaridaki ornekteki
gibi bir ‘ikincil halka arz” durumunu ile iliskilidir. 2004 Ocak aymin baslarinda hisse
senedinin ger¢ek degeri ve piyasa degeri birbirine yakindir. 9 Ocak’ ta piyasaya 1/3
oraninda ek hisse senedi stiriilecegi duyurusu yapilmistir. Bu duyurudan sonra hisse
senedinin piyasa fiyati aniden diismeye baslamistir. 19 Subat’ ta alim satim
yapilmaya baslanmistir. Hisse senedine ait olan deger kayb1 zaman grafigi Sekil 2.9
da verilmistir. Bu grafikte, 9 Ocak 47. giine, 19 Subat ise 74. giine karsilik
gelmektedir. Grafikten goriildiigli iizere, anonsun yapilmasindan sonra hisse senedi
fiyatinda % 10 oraninda bir diisme yasanmis, 74. Glinden sonra ise yasanan diisiis %
20’ den fazla olmustur. Sonug olarak, gercek verilerin, niimerik caligmalar ile elde
edilen sonugclar ile benzerlik gosterdigi ve bu sekilde kurulan matematiksel modelin

1yi bir yaklasim oldugu belirtilmistir.

52



Deger Kaybr

-10_

15

-20 4

A

T T T T T T 1 Li T
19 38 57 76 a5 114 133 152 17
Zaman (Gln)

Sekil 2.9. 2004 CEE deger kaybi-zaman grafigi

53




BOLUM 3

3. ARZ VE TALEP FONKSiYONLARINA DAIR DAHA FAZLA BIiLGi
IHTiVA EDEN PiYASALARDA FiYAT DEGiSiMi DENKLEMI

Bu tez calismasina 151k tutan bir diger calisma, Caginalp tarafindan 2005 yilinda
yaymlanan ‘Nonlineer Price Evolution’ baslikli makaledir [1]. Arz ve talep
fonksiyonlarindaki lineer olmayan ¢esitliligin, fiyatin dengeye oturmasina kadar olan
fiyat gelisimine daha iyi tahmin verecegi goriisii s6z konusu caligmanin hareket
noktas1 olmustur. Caginalp bu makalede, arz ve talep fonksiyonlarina dair daha fazla
bilgi ihtiva eden piyasalarda, (2.37) denkleminin fiyat degisimi i¢in iyi bir yaklagim
vermekte yetersiz kaldigini savunmus ve soz konusu ifadeyi iyilestirerek fiyat

degisimi denklemi i¢in yeni bir ifade elde etmistir.

Daha once ifade edildigi tizere, klasik fiyat ayarlama teknigi, fiyatin asiri talep
fonksiyonuna orantili oldugu oranda denge noktasina gitmesini sart kosar. Asir1 talep
fonksiyonu ise, talep ve arz fonksiyonlar1 arasindaki farkin arz tarafindan
boliinmesiyle elde edilir. Caginalp, calismasinda klasik fiyat ayarlama teknigi esas
aliarak asir1 talep fonksiyonuna gore bagil fiyat degisimini ifade etmenin, arz ve
talep fonksiyonlar1 lineer fonksiyonlar olsalar dahi kilit bir sorun ortaya ¢ikardigini
vurgulamistir. Bu durumu 6rneklendirmek i¢in ¢alismada, asagida verilen Sekil 3.1

incelenmistir.
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Sekil 3.1. Arz-talep dengesi grafigi

Grafikte goriildigii gibi, lineer arz ve talep fonksiyonlar sirasiyla S(P) ve D(P) ile
gosterilmig ve bir Pyenge noktasinda kesigsmiglerdir. Bu asamada, verilen talep
dogrusunun, egimi daha az dik olan D(P) adinda baska bir dogru ile degistirildigi
diisiiniilmiistiir. Grafikten goriildiigii gibi bu yeni D (P) fonksiyonu, S(P) fonksiyonu
ile hala ayn1 denge fiyatinda kesigsmektedir. Bu durumda klasik fiyat ayarlama
teknigi esas alinarak olusturulmus olan bagil fiyat degisimi ifadesinin sag tarafina
gdre baslangigtaki D(P) fonksiyonu igin fiyat degisimi daha fazla, D(P) igin ise
daha azdir. Makalede bu nedenle asir1 talep fonksiyonu ile olusturulmus olan bu
rolatif fiyat denkleminin, hisse senedi fiyat1 gelisimi i¢in i1yi bir tahmin veremeyecegi
vurgulanmistir. Fiyat degisimine daha saglikli bir yaklagim yapabilmek i¢in arz ve
talep fonksiyonlarina dair daha fazla bilgi ihtiva eden piyasalarda, elde edilebilen

tiim verilerden yararlanilmasi gerektigi belirtilmistir.

Caligmaya, yatirnmcilarin bir P = P, degerinde arz ve talebin degerini bildikleri ve
ayrica arz ve talebin o fiyattaki tiirevleri hakkinda bir tahmine sahip olduklar
kabuliinden yola ¢ikilarak baslanmustir. Ilk asamada, yatirimcilarin arz ve talebin

ikinci tiirevleri hakkinda bir bilgiye sahip olmadiklar1 kabul edilmistir. Bu bilgilerden

55



yararlanilarak D(P) ve S(P) fonksiyonlarina lineer olarak yaklasilmis ve asagidaki

ifadeler yazilmistir:

D(P) = D(Py) + D'(Po)(P = Py), (3.1)

S(P) =S(Py) + S'(Py)(P —Py) . (3.2)

Ik etapta basitlik saglamasi acisindan ayrik zaman araliklar diisiiniilmiis (ve
T = 1 olarak alinmistir) boylece tiirev, fark operatorii ile yer degistirilmistir. P,
fiyatindaki bu bilgi ile birlikte katilimcilarin S(P;) = D(P;) esitliginin saglandigt
bir P; noktasina dogru yonelecegi ifade edilmistir. Bu nedenle ¢aligsmada, yukaridaki

denklemlerdeki P fiyat1 yerine P; yazilmis ve agagidaki ifade elde edilmistir:

D(Py) = D(Py) + D'(Py)(Py — Py) = S(Py) + S'(Py) (P, — Py)

=S(P). (3.3)

Elde edilen bu esitlik P;- P, i¢in ¢oziildiigiinde asagidaki ifade elde edilmistir:

DRy = S(Py)
b= ey - sy GH

Sonra P, yerine P(t)ve P; yerine P(t+ 1) yazilarak asagidaki denkleme

ulasilmistir:
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_ D(P®) - S(P(®)
D'(P(t)) = S'(P(t))

P(t+1)—P(t) = (3.5)

Limit almarak fark operatorii tiirev ile yer degistirmis ve asagidaki ifade elde

dilmistir:

dpP(t) _ _ D(P(®)-S(P(®)
at ~ D'(P())-S'(P(t)"

(3.6)

d
Burada ' := T anlamindadir. Ayrica bu ifadenin P(t) ile boliindiigiinde fiyatin

rolatif degisimi seklinde ifade edilebilecegine isaret edilmistir. Calismada elde edilen
bu (3.6) denkleminin (2.37) denkleminden olduk¢a farkli oldugu ve fiyat deg§isimi
i¢in daha 1y1 bir yaklasim verdigi ifade edilmistir. Ciinkii ¢calismada da vurgulandigi
tizere, arz ve talep fonksiyonlar1 sabit fonksiyonlar degillerdir. Arz ve talep
egrilerinin egimleri yalnizca farkli hisse senetleri i¢in degismekle kalmaz, farkl
zaman dilimlerinde de degisiklige ugrar. Bu nedenle arz ve talep fonksiyonlarinin
tiirevleri mevcut oldugunda, (3.6) denkleminin ani fiyat degisimleri i¢in daha iyi
tahminler verebildigi ve yatirimcilara arz ve talebin o andaki fiyatlarindaki
degerlerinden yararlanmaktan ziyade, bu iki ifadeye dair mevcut tiim bilgilerden

istifade etme olanagi sundugu belirtilmistir.

Caligmada ayrica piyasa verilerinden arz ve talep fonksiyonlarinin ikinci tiirevlerinin
de tahmin edilebilmesi durumunda, rélatif fiyat degisimine daha iyi tahmin veren bir
formiil tiiretilebilecegi vurgulanmistir. Bu sekilde, arz ve talep fonksiyonlarinin
ikinci tiirevlerinin degerlerini igeren bir piyasa i¢in E(P) := D(P) — S(P) olmak
tizere rolatif fiyat degisimi igin iyilestirilmis bir yaklasim asagidaki sekilde

verilmistir:
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(3.7)

d 2
Burada ':= — , " := — anlamindadir.
dp ’ dp2
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BOLUM 4

4. MATEMATIKSEL MODEL

4.1. NOTASYON

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

1dpP
P dt

:= Fiyattaki bagil degisim,

P, (t) == i- inci grubun hisse senedine atfettigi deger (i = 1,2),

M;(t) :=i-inci gruba ait nakit miktar1 (i = 1, 2),

N;(t) :=i-inci gruba ait toplam hisse senedi sayis1 (i = 1, 2),

(1 O(t) = i- inci grubun yatirimei stratejisini ve motivasyonunu belirleyen “fiyatin
yoniine bagli” bilesen (i = 1, 2),

'€ O(t) = i-inci grubun yatirime1 stratejisini ve motivasyonunu belirleyen “hisse

senedinin degerine bagli” bilesen (i = 1,2).
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4.2. MOTiVASYON

Bu tez ¢aligmasinin amaci, Caginalp ve Merdan tarafindan yaymlanan [12] numaral
calismanin, gelistirilmesidir. [12] ¢alismasinda kurulan lineer olmayan adi
diferensiyel denklem sisteminde, bagil fiyat degisimini gdsteren (2.37) denkleminin
yerine Caginalp tarafindan uygun bir yaklagim kullanilarak iyilestirilen (3.6)
denklemi kullanilarak, sistem yeniden insa edilmistir. [12] calismasinda yer alan
ornekler, bu tez calismasinda kurulan sistem iizerinde yeniden ¢alisilmis ve sonuglar

tartisilmistir.

[12] caligmasinda kullanilan rolatif fiyat degisikligini gosteren denklem, arz ve talep
fonksiyonlarimin belirli bir fiyat i¢cin degerlerini icermektedir. Ayrica yapilan literatiir
taramas1 sonucu dinamik sistemler yaklasimi ile hisse senedi fiyat gelisimini
inceleme amacgli kurulan matematiksel modellerde, benzer sekilde (2.37)
denkleminin kullanildig1 goriilmiistiir. Fakat Bolim 3’ te ifade edildigi iizere, s6z
konusu denklemin, arz ve talep fonksiyonlarinin yalmz bir fiyattaki degerlerini goz
oniinde bulundurarak fiyat tahmini yapmasi, piyasa verilerinin arz ve talep hakkinda
daha fazla bilgi sundugu durumlarda yetersiz kalmaktadir. Daha fazla bilgi ihtiva
eden piyasalardan bahsedilme nedeni, birgok hisse senedi piyasasinda, yatirimcilarin
arz ve talep fonksiyonlar1 i¢in sadece belirli bir fiyattaki degerlerini bilmesinin
otesinde bu iki fonksiyona dair daha fazla bilgiye sahip olduklar diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin piyasa verilerinden sayisal yontemler ile arz ve talep
fonksiyonlarinin tiirevleri de tahmin edilebilir. Fiyat dengesini belirlemede esas
unsur olan bu arz talep fonksiyonlar: ile ilgili elde edinilebilen tiim bilgilerin goz
onlinde bulundurulmasi, fiyat tahmini i¢in daha saglikli bir yaklasim yapilmasina
olanak saglayacaktir. Bu nedenle, yatirimcilara daha fazla bilgi sunan piyasalarda,
talep ve arz fonksiyonlarmin salt bir noktadaki degerlerini ihtiva eden bu denklemin
iyi bir fiyat tahmini yapmakta yetersiz kalabilecegi diisiincesi bu tez ¢alismasinin
baslangi¢ noktast olmustur. Cilinkii piyasa verilerinden c¢ikarilabilecek bilgilerin
(6rnegin arz ve talep fonksiyonlarimin birinci tiirevlerinin tahmin edilebilmesi

durumunda) matematiksel model olusturulurken dikkate alinmasi durumunda, hisse
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senedi fiyat gelisimi i¢in daha iyi yaklasim verebilecek modeller tiiretilebilir. Bu
bilgiler 1s181nda, bu tez calismasinda, arz ve talep fonksiyonlarina dair daha fazla
bilgi ihtiva eden piyasalar i¢in, s6z konusu denklemin yetersiz kaldig1 diisiincesinden
yola cikilarak, rolatif fiyat degisimi icin Caginalp tarafindan iyilestirilmis (3.6)
yaklagimi ile [12] calismasinda kurulan sistemin gelistirilmesi ve fiyat tahmini igin

daha iyi yaklagimlar yapilmasi amaglanmustir.

4.3. DIFERENSIYEL DENKLEM MODELI

Bu tez calismasinda Caginalp ve Merdan’ 1n ¢alismasindakine benzer olarak, tek tiir
hisse senedi ve iki gruptan olusan Once kapali, sonrasinda hisse senedi ya da nakit
giris ¢ikigina izin veren bir sistem diistiniilmistiir. M;(t) ve N;(t), i = 1,2 olmak
lizere sirasiyla, i-inci grubun nakit para miktarii ve hisse senedi sayisini
gostermektedir. ilk etapta sistem kapali oldugu igin M, ve N, sirasiyla sistemdeki

toplam nakit miktarini ve hisse senedi sayisin1 gostermek {lizere asagidaki denklemler

saglanmaktadir:
M (t) + My(t) = My, (4.1)

Arz ve talep fonksiyonlar1 su sekilde yine ayni tanimlariyla ele alinmstir:

D(P(1)) = k()M (1) + ko (M, (1), (4.3)

S(P®) = (1 = ks ()N (OP (1) + (1 — k2 (£))N, () P(0). (4.4)
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Bu tez calismasinda i = 1,2 olmak tizere, buradaki k; fonksiyonu daha Onceki
calismada da yer aldig1 haliyle her bir grup i¢in gecis orani fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Fakat yatirimer strateji ve motivasyonunu igeren bu k; fonksiyonu,

[12] calismasindaki formiilasyonundan farkli olarak asagidaki sekilde ele alinmistir:
1 . .
k(=5 (1+¢7O +4°©). (4.5)

Yatirnmcir motivasyon ve stratejisini nicel degere doken bu (1(i) (v), {z(i) (t)
fonksiyonlarin1 k;(t) fonksiyonunun igerisine yerlestirirken, tez calismasinda baz
alman [12] calismasinda oldugu gibi tanh fonksiyonu kullanilmama nedeni, fiyat
degisimi denklemini yeniden diizenlenme asamasinda tanh fonksiyonunun islem
zorlugu yaratmasidir. Bu nedenle [10] ¢alismasinda oldugu gibi, kiigiik x degerleri
icin tanh (x) = x Ozelliginden yararlanarak tanh fonksiyonuna bir yaklagim

yapilmuigtir.

Allm satimda yatirimer duyarliligini temsil eden (l(i)(t) ve 2(i) (t) fonksiyonlari,

daha onceki tanimlariyla ele alinmistir:

; Ny [F1 dP(T)  oe-o
()] — O .® -
511 (t) = qll Cll Lm% dr e ‘G dt , (46)
| o (POD) - P e
0 = g [T el M (47)
P, (7)

—00

Integral ve diferensiyel denklemlerden olusan bir sistemi ¢alismak yerine sadece

diferensiyel denklemlerden olusan tam bir sistemi ¢alismak matematiksel olarak
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kolaylik saglayacagi i¢in, (4.6) ve (4.7) denklemlerinin Leibnitz kurali uygulanarak

tiirevleri alinmis formlar1 kullanilmistir:

@ @
dt VP dt 1\’ '
dgs? o) o PO — P(t) @ 49
ar 2 % ) BN E (4.9)
P ()

Bu denklemlerdeki cii), cgi), qﬁi), qgi) katsayilar1 yine ayni tanimlariyla ele
alimmistir. Kapali bir sistemde her bir grubun elindeki hisse senedi sayis1 ya da nakit
para miktarlarindaki degisiklik sadece kendi aralarindaki alim satima bagh
oldugundan, i = 1,2 olmak iizere M; ve N; niceliklerindeki degisiklikler onceki

ifadelerinde oldugu gibi asagidaki sekilde kullanilmistir:

dN;
P(t) Aclit(t) = ki(OM;(t) — (1 = k()N (P (D), (4.10)
dl\flit(t) = —k; (OM;(t) + (1 = k;(©))N; ()P (L) . (4.11)

Daha once de ifade edildigi gibi bu tez calismasindaki farklilik, [12] ¢aligmasinda
kullanilan rolatif fiyat degisimini gosteren denklemin bu sistemi olustururken
kullanilmamasidir. Bu tez ¢alismasindaki denklem sistemi olusturulurken, Caginalp’
in arz ve talep hakkinda daha fazla bilgi ihtiva eden piyasalarda, daha iyi fiyat
tahmini i¢in tiirettigi (3.6) denklemi kullanilmistir [1] :
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ON D(P()) — S(P(®)
dt — D'(P(®)-S'(P®) "

(3.6) formiiliiniin ¢ikarilis1 esnasindaki islemler hatirlanacak oldugunda, D(P (t)) ve
S (P(t)) fonksiyonlarinin bir P = P, etrafinda Taylor serisine ac¢ildig1 ve dolayisiyla
denklemindeki tiirevlerin P(t)’ ye gore oldugu fark edilir. Yani (3.6) ifadesi daha

acik yazilirsa,

4P D(P(D) = S(P(®)

a@__ (4.12)
@t Lip(pw) - s(PO)]

seklindedir. Caginalp’ in [1] calismasinda tiirettigi bu formiilii istedigimiz formata
getirebilmek i¢in bir takim islemler yapilmistir. Asagida bu islemler verilmistir.
Oncelikle D(P(t)) ve S(P(t)) fonksiyonlarimn igerisindeki degiskenlerinin P(t)’

ye gore tiirevleri bilinmediginden, ifade asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir:

dP D(P —S(P
A (P()) = S(P(®) . (4.13)
7 P(P®) - S(P®O)] zp
Elde edilen bu ifade asagidaki sekle getirilmistir:
d
2 p(P(®) - S(P®)] = ~[D(P(®) - S(P®)]. (414)
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(4.14) denklemi birinci mertebeden ayrilabilir adi bir diferensiyel denklemdir. Bu

denklemin ¢oziimii,

p(P®) -S(P®) = Ce(_%) (4.15)

olarak elde edilir.

Burada C sabit bir sayidir. (4.15) ifadesine dikkatlice bakildiginda zaman ilerledikce
D(P(t)) ve S (P(t)) fonksiyonlarinin arasindaki farkin azaldigi goriiliir. t = oo
olmasi durumunda ise, D(P(t)) = S(P(t)) ifadesi gergeklenir. Dikkat edilirse, bu

fiyat degisimi denklemi de, sonsuzda fiyatin dengeye oturacagi yani arz ve talep

fonksiyonlarinin birbirine esitlenecegi temel mikroekonomik prensibi ile uyumludur.

Bu asamada denklemdeki t zaman skalasi genelligi kaybetmeksizin 1 olarak

alinmistir ve ifade asagidaki hale getirilmistir:

%[D(p(t)) —s(P)] = -[p(P(®) - S(P®)]. (4.16)

D(P(t)) ve S (P(t)) fonksiyonlarin modeldeki tanimlar1 yerlerine yazilarak t’ ye

gore tiirevleri alinmustir:

dk, dM,  dk, dM,  dk, dN,  dN,
—d—PN +d—PkN +%NP—%P—%k P—d—PN
dt 't de VY odr 2 dt dt 2 dt *
dpP
+ EkzNz = (1 —ky)N,P + (1 — ky)N,P — k;M; — k,M,
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Bu asamadan sonra, terimlerin tanimlar1 yerlerine yazilmis ve gerekli islemler
yapilmustir. Kolaylik saglamasi acisindan bazi harflendirmelerin kullanimiyla, rolatif

fiyat degisimi denklemi asagidaki sekilde elde edilmistir:

1 dP(t) A+B-C-D+E+F+G+H—-I1-]J+K+L

P(t) dt M+N—-0+P—R (417)

Elde edilen bu yeni rolatif fiyat degisimi denklemindeki harflendirmeler su
sekildedir:

A= %cfﬂ(t)cf”(twl(t) ,

B = %ciﬂ(t){f“(t)P(t)Nl(t) :

PO — P(O)
P ()

1
€ =5 ®q"® M, (t),

1y s @y P2 = P(®)
D =P (1) g TOMO,

2
E =20 OM (),
F =208 OPOMO,
6 = 2eP (e3P OM; (O,

H =262 (OGPOPON, (),
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PP (t) - P(t)
P2 (1)

1
I=56" 0" ® My(D),

PP - P(t)

1
767087 O=—5 L OPO).

/=3

K = 2620 OPON, (@,
L =3P O OMy(0),

1
M =2’ Oa (OM; (D),

N = %cS)(t)qi”(t)Nl(t)P(t) ,

1
0 =5 O OM(0),

P =22 (04PONOP)

R = (1-ki(®)N(OP() + (1 = k2 () N2 ()P (E)

Boylelikle yukaridaki (4.8), (4.9), (4.10), (4.11), (4.17) diferensiyel denklemleri,
(4.5) cebirsel denklemi ile birlikte dokuz bilinmeyen ve dokuz denklemden olusan
lineer olmayan bir adi diferensiyel denklem sistemi olusturur. Bu nedenle bu sistem

Matlab kullanilarak sayisal olarak ¢éziimlenebilir.
4.4. NUMERIK CALISMALAR

Bu kisimda, bu tez ¢alismasinda kurulan modelin, daha dnceki ¢alismalarda yer alan

ornekler esas almarak niimerik ¢alismalar1 yapilmistir. Islemler icin Matlab ODE 45
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paket programi kullanilmistir. Bu paket program, M (t,y) * y' = F(t,y) bigimindeki
problemleri ¢ozebilmektedir. Niimerik ¢alismalarda, [CM], Caginalp ve Merdan’ in
[12] calismasindaki model sonucu elde edilen grafikleri gosterirken, [MA] bu tez

calismasinda yeniden kurulan model sonucu elde edilen grafikleri gostermektedir.

Calisilan 6rnek, [12] makalesinde gecen Ornektir. S6z konusu makalesinin anlatimi

esnasinda bahsedilen bu 6rnek asagida tekrar ifade edilmistir:
Ornek:

Iki grup tarafindan alim satimi yapilan tek bir hisse senedi tiirli diisiiniilmiistiir.
Sistemdeki hisse senedi sayist ve nakit para miktar1 iki gruba rastgele olarak
dagitilmistir. Birinci grup elinde hisse senedi tutan grup olarak diisliniilmiis ve
sistemdeki hisse senedinin ylizde sekseni ve nakit paranin yiizde yirmisi bu gruba
atanmistir. Bu sekilde ikinci gruba sistemdeki hisse senedinin yiizde yirmisi ve nakit
paranin yiizde sekseni diismiis ve bu grup da elinde nakit para tutan grup olarak tayin
edilmistir. Her iki grup da baslangicta hisse senedine Pa(i)(t) = P, = sabit seklinde
deger bigmistir. Bir t; aninda sirket tarafindan bir anons yapilmistir. Anons, bir t,
aninda hisse senedi sahiplerine ellerinde bulunan hisse senedi miktarinin {igte biri
oraninda hisse senedi verilecegidir. Bu anonsun, iki grup tarafindan farkl
yorumlanacagi kabul edilmistir. Birinci grubun elinde hisse senedi cogunlukta
oldugu i¢in, bu grup hisse senedinin degerinin diismeyecegini savunmus ve hisse
senedine bigtigi degeri degistirmemistir. Ikinci grup ise kullanilabilir kaynaklarini
nakitte tutan ve likitide fiyatina dayali olarak hisse senedi fiyat degerlendirmesi
yapan taraftir. Likitidenin tanimi hatirlanacak oldugunda, ek hisse senedi girisinde
likitide diisecek dolayisiyla ikinci grubun hisse senedine bictigi deger azalacaktir.
Dolayisiyla sisteme hisse senedi girisinin olacagi haberiyle, mevcut kabule gore,
ikinci grup hisse senedi fiyati, kendi bigtigi degere yakin olana kadar alim yapmaya

yatkin olmayacaktir.

Niimerik ¢aligmalarda sisteme ger¢ek hisse senedi girisinin olmadig1 ana kadar olan
zaman aralig1 ¢alisilmistir. Yani, fiyat evrimi lizerinde sadece t; = 9 aninda yapilan

anonsun etkileri incelenmistir.
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Yapilan ilk nlimerik c¢alismada parametreler, cil) = cél) =1, qgi) = 0.5 olarak

alinmistir. q degerlerlne sirasiyla 0.01, 0.1, 0.4 degerleri atanmistir. Elde edilen

grafik Sekil 4.1° de verilmistir.

5.1

—— —q'\=0.01
505} 1 1

q}=0.1

o

+  q,=0.4

4.95+

4.9+

4.85+

Fiyat (P(t))

4.8+

4.75+

4.7 -

4.65+

46 L L L L L L L L
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Zaman (t)

Sekil 4.1. Merdan & Altintas [MA] Modeli fiyat zaman grafigi

Bir sonraki niimerik ¢alismada, [CM] modeli ile [MA] modelinin karsilastirilmasi

amaglanmistir. Bu nedenle, degisik parametrelerin atanmasiyla her iki modelin

verdigi grafiklerin degerlendirilmesi yapilmistir. Once, [12] g¢alismasinda, c()

(l) =1, q(l) = 0.5, q(l) = 0.1 olarak alinan parametreler sonucu elde edilen grafik

ile aynm1 parametrelerin kullanimi ile bu tez ¢alismasinda elde edilen grafik

kargilastirilmistir. Bu grafik Sekil 4.2° de verilmistir. Daha sonra, c() (L) =1,
qg) = qll = 0.2 degerleri atanarak elde edilen grafikler incelenmistir. Bu grafik ise

Sekil 4.3° de gosterilmistir. Daha sonra toplam sermayesinin biiylik kismini hisse
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senedinde tutan grubun, alim satimda hisse senedinin ger¢ek degerinden olan
sapmasina énem verecegi ve kullanilabilir kaynaklarini nakitte tutan grubun da alim
satimda fiyatin yoniinii esas alacagi kabulii dikkate alinarak parametrelere degerler
verilmigtir. Bunun i¢in qil) = qéz) = 0.5, qiz) = qgl) = 0.1, cii) = céi) =1
seklinde atanmistir. Elde edilen grafik Sekil 4.4> de verilmistir. Dikkat edilirse,
parametreler degisse de modellerin karsilastirilmas: yapildiginda, her ii¢ grafigin de
benzer bir yapida oldugu goriliir. Grafiklerden de goriildiigi {izere, [12]
calismasindaki model sonucu incelenen hisse senedi fiyatt once ani bir diisiis
gostermis, sonrasinda ise bir salinim ile denge noktasina ulasmistir. Bu tez
calismasinda genisletilen model sonrasi elde edilen grafiklerde ise ise, t; = 9 aninda

yapilan anons sonrasi, ikinci grubun hisse senedine bictigi degeri diisiirmesiyle fiyat

diismiis, fakat salinim yapmadan denge noktasina daha ¢abuk ulagsmistir.

5.05

+  [CM] Model
4 —— - [MA] Model ||

[6)]

4.95¢

4.9+

4.85¢

4.8}

Fiyat (P(t))

475+

4.7+

4.65¢

4.6+

455 L L L L L L L L
0

Sekil 4.2. [CM] ve [MA] Modellerinin karsilastirmast
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Fiyat (P(t))

5.05

4.95 ¢
4.9+¢
4.85+
4.8+

4.75
0

Fiyat (P(t))

[&)]

*  [CM] Model
—— - [MA] Model

52

51¢

2 4 6 8 10 12 14 16 18
Zaman (t)

Sekil 4.3. [CM] ve [MA] Modellerinin karsilastirmasi

4 [CM] Model
—— ~[MA] Model ||

4.4
0

Sekil 4.4. [CM] ve [MA] Modellerinin karsilastirmasi
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Fiyatin zamana gore degisim grafikleri incelendiginde bazi sonuglar ¢ikarilmistir. Bu
sonuclar su sekildedir. Hisse senedine olan talep ve arza dair daha fazla bilgi ihtiva
eden piyasalarda, yatirnmcilar hisse senedinin ne zaman dengeye ulasacagini [CM]
modeline gore daha erken bir zamanda belirleyebilirler ve buna gore, alim satimda
daha iyi pozisyon alabilirler. Ornegin, [12] ¢alismasmna gore hareket eden bir
yatirimc1 t = 11 aninda fiyat dibe vurdugunda, fiyatin daha da diisecegini diislinerek
panik yapip hisse senetlerini elinden c¢ikarabilir. Fakat, daha fazla bilgi ihtiva eden
piyasalarda, yatirimci hisse senedi fiyatinin gidisat1 hakkinda daha net bilgilere sahip
olacag: i¢in, daha erken pozisyon alabilecektir, panik halinde alim satim yapmasina

gerek kalmayacaktir.

Yapilan bir baska nlimerik calisma ise, zihinsel eylemsizlik siiresi ile alakalidir.

Zihinsel eylemsizlik siiresinin, niimerik olarak ¢aligilabilmesi i¢in céi) parametrelerin

degistirilerek matlab kodunun calistirilmast gerekmektedir. [12] c¢aligmasinda,

yatinmcilar hizli bir gekilde karar vermediklerinde, (bu durum daha kiigiik Céi)
degerlerine karsilik gelmektedir) fiyatin daha ge¢ dengeye oturdugu godzlenmisti.
Burada qil) = qéz) = 0.5, qu) = qél) = 0.2, Cl(i) =1 olarak almmistir. Bu
calismada, cgi) parametrelerine sirasiyla 0.1, 0.5, 1 degerleri verildiginde elde edilen

grafik su sekildedir:
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5.05

— =1

()]
N

\ ¥ ¢i=05
4.95¢ 2 .

ci2=0.1
49+

4.85+

481

Fiyat (P(t))

4.75)

4.7+

4.65

46+

4.55 : ‘ ‘ :
0 2 4 6 8

Zaman (t)

16 18

Sekil 4.5. Farkli zaman parametrelerinin fiyatlara etkisi

Gortldugu tzere, Céi) degerleri bliylidiik¢e, yani zihinsel eylemsizlik siiresi kisalip,
yatinmcilar daha c¢abuk karar verdikge, hisse senedi daha cabuk dengeye

oturmaktadir. Bu sonug, [12] calismastyla uyumludur.

Son olarak, trend bazli yatirrmci motivasyonunun hisse senedi fiyati lizerindeki
etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu nedenle trend bazli bilesene ve bu bilesen

icin atanan hafiza wuzunlugu siiresine degisik degerler verilerek sonuglar

karsilastirilmistir. qgi) = 0.2, cgi) = 1 olarak sabit tutulmustur. Modelin kurulusuna
dayanarak beklenen sonug, her iki grup i¢in hafiza siiresi uzatildiginda ve trend bazli
bilesene verilen 6nem azaltildiginda, hisse senedi fiyatinin denge noktasina ulasirken
ani diismeler yasamamasi yoniindedir. Bu niimerik c¢alismanin sonucu Sekil 4.6° da
gosterilmistir. Grafikten goriildiigli lizere, sz konusu durumda, hisse senedi fiyati
dengeye ulagirken ani bir diigme yasamadan daha diizgiin bir sekilde denge noktasina

ulagmustir.
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[6)]

\ +  c\=1,4\=04

i
1
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1

4.95 \ - ¢4=0.1,q{=0.01 |
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T
= 4.85) \ ]
©
> *
’ |
48} .

*
4.75) \ 1

4.7 : : : :

Sekil 4.6. Farkl ‘trend’ katsayilar1 ve zaman parametrelerinin analizi
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BOLUM 5

5. SONUC VE TARTISMA

Talep ve arz fonksiyonlarmin yalniz bir fiyattaki degerlerinden ziyade bu iki
fonksiyonun tiirevlerinin tahmin edilmesine imkan saglayan piyasalarda, mevcut
rolatif fiyat degisimi denklemini icine alarak dinamik sistemler yaklagimi ile
kurulmus olan modellerin yetersiz kalacagi diisiincesini hareket noktasi kabul ederek

yapilan bu tez ¢alismasinda asagidaki sonuclar elde edilmistir:

1. Bir t; aninda, bir siire sonunda piyasaya ek hisse senedi girecegi anonsunun
yapilmasi sonrasi, piyasaya gercek anlamda bir hisse senedi giris olmasa dahi,
hisse senedinin denge fiyat1 degigmistir. Hisse senedinin yeni denge fiyati,
baslangictaki degerinden daha asagida bir degerdedir.

2. Bu tez calismasinda baz alinan Caginalp ve Merdan’in ¢alismasindaki ([CM])
model ile bu tez calismasinda yeniden insa edilen modelin ([MA]) niimerik
olarak tahmin ettikleri denge fiyatlar1 aynidir.

3. [CM] modelinde fiyat anonsun etkisiyle ani bir diisiis gosterip sonrasinda ise bir
saliim ile denge noktasina ulagmistir. Bu tez ¢alismasinda kurulan modele gore
elde edilen grafikte ise, anonsa bagli olarak ikinci grubun hisse senedine bictigi
degeri diisiirmesiyle fiyat diismiis fakat salinim yapmadan denge noktasina daha

erken bir zamanda ulagmustir.

Yukaridaki sonuglar ve niimerik calismalara gore elde edilen bulgular géz oniine
alinarak, bu tez calismasi icin bir takim analizler yapilabilir. Eger yatirimcilar arz ve
talebe dair daha fazla bilgiye sahiplerse, hisse senedinin ulagsacagi denge fiyatini, arz
ve talebin yalnizca bir P fiyatindaki degerini hesaba katarak islem yapan
yatinmcilara gore daha erken Ongorebileceklerdir. Bu da yatirnmlarim
saglamlastirmak i¢in daha erken pozisyon alabilmelerine olanak saglayacaktir.
Ciinkii yapilan niimerik ¢aligmalar sonrasi1 goriilmiistiir ki, arz ve talep

fonksiyonlarinin yalniz bir fiyattaki degerini bilerek alim satin yapan yatirimcilar,
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hisse senedinin ani inis ¢ikiglar yagamasi esnasinda panige kapilip hisse senetlerini
elden ¢ikarmak isteyebilir ve yahut yanlis satin alimlara yonelebilir. Fakat bu tez
calismasinda, arz ve talep fonksiyonlarina dair daha fazla bilgi ihtiva eden piyasalar
i¢in tiiretilen model sonrasi, bu iki fonksiyonun tiirevlerini de bilerek hareket eden
yatirimeilar onceye nazaran daha avantajli konuma gecerler ve karlarini maksimize
veya zararlarini minimize edebilmek igin pozisyon alabilirler ve portfdylerini

yeniden diizenleyebilirler.
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