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yayinlanan cagmalarindaki modelin bir gegletmesidir. Bu model iki yatirrmci grup
ve tek hisse senedi ihtiva eden bir finansal piyagéz 6nine almaktadir. Bu tez
calismasinin amaci ise ayni finansal piyasa modelingsifi yonu ve dgere dayall
yatirimci stratejisinin yaninda likiditeye dayaltyimci stratejisinin de hisse senedi
fiyatlarina etkisini gbzlemektir. Hisse senedi fiyan zaman icindeki gelimi her iki
model i¢in ayni 6rnek ¢allarak nimerik simulasyonlarla kaastiriimistir.
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THE EFFECT OF LIQUIDITY ON THE ASSET PRICES

ABSTRACT

In this thesis the effect of the high/low liquidity the market on the asset prices is
studied by deriving a system of ordinary differahtequations. The model is an
extension of the model introduced by Caginalp arefddn for the system which
involves a single asset traded by two groups. Thmead this model is to determine
the effect of the investment strategiesthe asset prices. These strategies are based
on not only trend and discount but also liquidiglue. The time evolution of the
asset price is compared by both models for the sarample by numerical

simulations.
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BOLUM 1

1. GIRIS

1.1 Tez Calsmasinin Amaci

Yatirimcilar, yatirnm kararlarini birtakim etkenlaitinda alirlar. Bu etkenler bazen
karar alictyr dgrudan etkilerken, bazen de dolayli olarak etkiBu etkilegsimin
siddeti yatirrmcinin kiisel yapisinin yani sira iginde bulurgducevresel yapinin da
sekline gore dgisiklikler gosterir. Yatirimcilar heterojen bir grugusturdusundan;
beklentileri de farkhliklar géstermektedir. Bu kafhklar yatirrmcilarin varlklarin
fiyatlarinin belirlenmesinde birbirinden farkli etldere 6nem vermelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu etkenlerden biri de piyasadéldite miktaridir. Likidite
ekonomide paraya dogtiiriilebilen varlklar olarak tanimlanmaktadir veygsada
likidite bollugu ya da likidite darfii kavramlarinin varlik fiyatlarini etkilegi kabul
gormektedir. Bu tez ¢camasi hisse senedi fiyatlarinda fiyatin yonu vetfiygercek
degere gore d@siminin yani sira likiditenin etkisini gbzlemek amaa yoneliktir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar Uzegimbk sayida agarma ve ¢cabma
yapilimstir. Clnki hisse senedi fiyatlari ile ilgili bilggahibi olabilmek, fiyatlari
etkileyen unsurlari belirleyebilmek sadecestarmacilarin dgil yatirrmcilarin ve
diger ilgililerin de @renmek ve bilmek istedikleri bir konudur. Bu alakda
calismalarin belli bir kismi farkl istatistiki ve ekomneetrik yontemler kullanilarak,
bir kismi ise bu tez camasinda oldgu gibi matematiksel modelleme yontemi ile
dinamik sistemler yakkami ile yapilmstir.

Bu tez camasinin amaci, likidite geerinin yatirimci kararina ve fiyattaki gigime
etkisini gozlemlemektir. Bu yapilirken 6nceki gatalarda yapilan matematiksel
modeller baz alinmtir. Buna goére, modele iki grup yatirrmcinin tek lisse
senedini alip saftl, dnce kapali bir sistem ve ardindan ek hisse dsegiesinin
oldugu bir sistem g6z 6nune alinarakslzamstir. “Likidite degeri sistemdeki nakit

paranin sistemdeki hisse senedi miktarina oranmmimindan yola c¢ikilmgive
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onceki calymalarda s6zu gecen ancak sisteme eklenmeyen tékdigeri” ilk kez
bu calsmada diferensiyel denklem sistemi icine eklegtmi Likiditeye, yatirimci
psikolojisine etki eden bir etken goziyle bakdme hisse senedi fiyatlari Gzerindeki

etkilerini g6zlemek amaclangtir.

1.2 Literatlirde Finansal Matematik

Isletme ve ekonominin bir alt dali olan finanssikieya kurumlarin maddi gelir elde
etmeleri, yatinm yapmalari ve zaman icinde bu ryatari deerlendirmeleriyle
ilgilidir. Finansal piyasalarda kullanilan devlethvilleri, hazine bonolari, hisse
senetleri gibi yatirim Urtnlerine ger bigme problemi bu alanda gimamaya ihtiyac
duyulan temel konulardandir. Busaanada konusu finansal ekonomi disiplini ile
yakindan ilgkili olan, daha dar bir alanda ancak daha teoriksga finansal

matematik dalinda g#li calisiimalar yapilmgtir.

Bir konunun bir finansal ekonomist ile bir finansadatematik¢i tarafindan ele
alinmasi farkh getiriler sgdamaktadir. Finansal ekonomist bir firmanin nedehrib
bir hisse senedi fiyatina sahip olmasi geggktonusunda c¢ajirken, matematikci
hisse senedi fiyatini girdi olarak alir ve bu hissenedi fiyatinin dgru fiyat
turevlerini elde etmek icin tahmini hesaplamalgpara Bu hesaplamalar yapilmadan
once hisse senedi fiyat tahminine yonelik matensatiknodellemelerle yapilgve
namerik hesaplamalarla desteklegtirgcok ¢calsma mevcuttur.

Finansal matematik alanindaki gatalar ilk olarak 1880 yilinda T.N. Thiele ile
baslamis, 1900 yilinda Louis Bachelier tarafindan yapilae hisse senedi
opsiyonlarini dgerlendirmek icin Brownian Metodu kullanimini vurgyan “The
Theory of Speculation” ile devam ettir ancak bu cajma fazla ilgi gbrmengtir.
1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yayinland&iodern Portfolio Theory”
isimli calisma bu alandaki ilk etkili cadlma olmutur. Markowitz bir hisse senedi
portfolyosunun riskini ve getirisini 6lcmek ve amak icin lineer regresyon

yontemini kullanmgtir. Sonrasinda William Sharpe tarafindan piyasayiher bir
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hisse senedi arasindaki korelasyonu saptama magengeistirilmistir. Harry
Markowitz ve William Sharpe’in dncultk ettikleri bu ¢camalar Merton Miller'in da
katilimiyla 1990 yilinda ekonomi alanindaki Nobedli@firnii getirmitir. Bu odiil
finans alaninda verilen ilk 6dul olma Ozgihi tasimaktadir. Finansal matematik
alanindaki ikinci devrimi ise Fischer Black ve Mwr&choles1973 yilinda Black-
Scholes Modelini gedtirerek yapmglardir. Stokastik modeller ile finans piyasalarini
modelleyen bu ¢ajma da 1997 yilinda ekonomi alanindaki Nobel Odigilayik

gorulmugtar.

So6zi gecen bu ekonomistler ve yayinlari finansaiematgi daha ¢ok istatistiksel
yaklasimlarla desteklemektedir. Bu tez gatasinda atifta bulunulan gahalar ise
bir piyasanin matematiksel modellemesini icermekteBuna goére ele alinan ilk
calsma Caginalp ve Ermentrout tarafindan 1990 yilindgpigan “A Kinetic
Thermodynamics Approach to the Psychology of Flaibtms in Financial Markets”
calsmasidir. Bu caimada yatirirmci psikolojisinin - hisse senedi fiyati
dalgalanmalarina etkisi vurgulargrwe “fiyatin yonu” ile “ana dgerdeki dgisim”
duyarhhklar ele alinngtir. ikinci olarak ise 1999 yilinda Caginalp ve Balenbvic
tarafindan yapilan “Asset Flow and Momentum: Deterstic and Stochastic
Equations” isimli cagma ele alinnstir. Bu calgmada ise tek grup ve tek hisse
senedinin oldgu, Oonce kapali ardindan sdridan ek alan bir piyasa modeli
kurulmwtur. Bu calgmada da oOncekinde olgu gibi ayni c¢eit yatirimci
duyarlilhiklarinin etkisi gbzlemlenstir. Bu etkiler 6nce “anlik” ele alinmg) ardindan
ise zaman parametreleriyle ggdatilmistir. Ele alinan tclnci cama ise 2007
yilinda Caginalp ve Merdan tarafindan yapilan “As$¥ice Dynamics with
Heterogenous Groups” cahasidir. Buradaki model iki yatirirmci grubun Once
kapali ardindan ek giin oldugu bir sitemde tek hisse senedinin alinip satiimasi
Uzerine kuruludur. Yatirimci duyarlihiklari gér iki calsmadaki gibi “fiyatin yoni”
ve “ana dgerdeki dgisim” kavramlarina dayali olarak ele alingtr.

Bu tez cagmasi ise matematiksel modeldensaln bu ¢ ¢agmanin genflemesidir;

iki grup yatirnmci ve tek bir hisse senedinden satu bir piyasa oOrngnin

matematiksel modellemesi ve bu modeli destekleyagmisal hesaplamalardan



olusmaktadir. Bu cajmada dgerlerinden farkli olarak “likidite” etkisi gbzlenrke
istenmg ve yatirimci duyarhfii olarak sisteme ilk kez bu ¢gtinada eklennstir.



BOLUM 2

2. ON BILG1

2.1 Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Etkenler v&iyatlama Teorileri

Hisse senedi, katilimgirketler tarafindan piyasaya surulensudetlerin
sermayesine belirli bir katilma payini temsil edgasalsekil sartlarina uygun olarak

dizenlenmy, kiymetli evraktir.

Sirketlerin piyasaya surdukleri hisselerin fiyatlapiyasadaki arz ve talebe goére
belirlenir. Piyasa akinda yatirimcilarin ajtsats talepleri, piyasaya hisse senedi
surensirketlerin karlihklari, verimlilikleri, etkinliklei ve bilango dgerleri fiyatlari

belirler.

Piyasadasiem gorensirketlerin fiyatlari birbirinden farklidir, ¢clnkuigbir sirketin
sermaye yapisi ve karlilik orani birbirine benzentaz ylizden arz, talep ve bilanco

hisse senedi fiyatlarinin géstergesidir.

Piyasalardairketlerin hisse senetlerinin gerleri su sekilde belirlenir: piyasa acilir,
hisse senetleri piyasaddem gérmeye bgdar ve her hisse senedi icin belirli fiyatlar
olusmaya balar. Ornesin belirli bir hisse senedinde 100.000 alici ve .200 saticl
olsun. Bu alicl ve saticilarslestikten sonra miktar ve fiyat ortalamalari alinir ve
aksamlari piyasa kapanirken bu hisse senedinin ortaliyati ve bu hisse senedine
sahip sirketin o gunki kapagifiyati belirlenir. Ancaksirket tzerinde (6zellikle
bilangco donemlerinde), daha orta donemde bir béklemsa yanisirketin daha iyi
bir performans sergileyebilegi@e inaniliyorsasirket o ginden sonra daha ¢ok prim

yapabilir.

Piyasadasirketler makro ve mikro olarak adlandirilan iki teholaydan etkilenir.
Mikro olaylar, yurt icindeki; makro olaylar, dinyeapindaki olaylardir. Mikro

olaylar, Ulke ¢apinda yanan siyasal ve politik olaylar ile deprem, sel gitzal afet
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olaylaridir. Bu olaylar fiyatlar etkiler, cinki gtucindekisirketler tlkeninsartlarina
gore & yaparlar. Sirketlerin verimlilikleri ve karhlliklari Glkenin konomisine
baglidir. Makro olaylar ise yurt dindaki borsalarin etkisidir. Orgm Avrupa ve
ABD borsalari Turkiye piyasalarini etkiler, cunkivrdpali veya Amerikal
yatirnmcilar Turkiye’ de yatirim yaparlar, Turkiyée ortak & yaptiklari firmalar
vardir ya da o piyasalarda yatirim yapan Turk yagrsirketler vardir. Bu piyasalar
birbirlerini etkilerler vesirketlerin dezerlerinde dgisiklikler meydana gelir. Bunlarin
yani sira makro olaylar icine yabanci paralarinniydovizlerin dgerlerindeki
degisiklikler (doviz kurlarindaki dgisiklikler) de alinabilir. Cunki yurt icindeki
firmalar ile yurt dgindaki firmalar birbirleriyle § yaparken 6rngn ithalat ve ihracat
yaparken doéviz kullanirlar ve dal olarak doviz kurundaki gesiklikler sirketlerin

yaptiklari gleri vesirketlerin piyasadaki desrlerini degistirirler.

Hisse senedi fiyatlarindaki artma ya da azalmalifdskcok etkiye bglidir. Bu
konuda yapilny bircok calgma vardir. Genel anlamda durgugdu giren
ekonomilerde hisse senedi fiyatlarisdiken gemekte olan ekonomilerde hisse
senedi fiyatlari yikselmezgimindedir. Bu konuda yapilan camalar gostermiir ki
hisse senedi fiyatlar yatirrmci psikolojisindenk getkilenmektedir. Katilimcilarin
panik haline girip ¢cok sayida hisse senedinisaasunmalariyla g@er katilimcilar
yavag yavg da olsa bu hisse senetlerinden satin alma zouguioé girerler ¢iinkl
bu panik ortaminda fiyatlarin giinesi zaten kacinilmaz iken fiyatlarin gerekenden
fazla digust yatirrmciyr satin almaya iter. Satin almaya adsaden yatirimcilar
hisseleri alip ellerinde bir sure bekletirlerse &adi cikacaklardir. Clnki hisse
senedi fiyatlari bu panik ortaminin ge¢cmesinin raddn yikselecektir. Hisse senedi
fiyatlarini etkileyen unsurlardan biri de faiz ol@mdir. Faiz oranlari ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki ikki incelendginde aralarinda ters bir oranti ofly bagka bir
deyssle faiz oranlari d§tigiinde (yukseldiinde) hisse senedi fiyatlarinin yukseidi
(distugt) gozlemlenmgtir. Ancak bu durumun y@nmadgl strecler mevcuttur.
Ornesin, eger llke ekonomisi ok iyi gidiyorsairketlerin karlilik oranlari artiyor ve
ekonomi gittikce buylyorsa merkez bankalari enfiasy artirmamak icin faiz
oranlarini artirabilir ancak bunagraen hisse senedi fiyatlari da yukargdohareket

edebilir. Fakat faiz oranlarindaki bu at& bir kirllma noktasi vardir ki bu noktada



piyasa durgunliga girmeye bglar ve bluylime yawar, bunun sonucu olarak da hisse
senedi fiyatlarinda gerileme gorulur.

Hisse senedi fiyatlarinin nasil belirlepohi ve nelerden etkilendini incelemek
amaclyla finansal metotlarin yani sira istatistikgeetotlar ile matematiksel
metotlarin birlikte kullanimiyla “hisse senedi fij@ma teorileri- asset pricing
theory” olwturulmustur. Bu teorilerin ilk drneklerini Jarrow (1996),ull (1999),
Duffe (1996), Ingersoll (1987), Musiela ve Rutkowgk997) vermglerdir. Finansal
turevler icin fiyatlama modelleri “siurekli zamarokastik sireclerinin” kullanimini
gerektirmektedir. Stokastik analizin ve stokastikegler teorisindeki bazi derin
teoremlerin ve yontemlerinin iyi anidmasina hisse senedi g belirlemeleri igin
gerek duyulmstur [11].

Hisse senedi fiyatlama teorisi yatirimlar, masraffa da 6demelerin gerlerini,
fiyatlarin ve getirilerinin neden aldiklari gerde olduklarini anlamaya gahaktadir
[12].

Bir hisse senedine @der bicmek icin 0 hisse senedine ait 6demeler “gaeikve
“risk” kavramlari g6z onidnde bulundurularak aciktedidir. Zamanin etkilerini
kullanmadaki amag¢ gecgten yararlanilarak gelegm tahmin edilmesidir.
Gercekten de bir yatirrmci, elindeki son ors laa ait hisse senedi fiyatlarina
bakarak elinde tutfiu hisse senedi fiyati hakkinda gelgeeyonelik tahminde
bulunabilir. Yatirimcinin elindeki verilerde gegit@ genel olarak fiyatlar artgsa,
gelecekte de bu durumun surmesi beklenir. Fakéat dizzenlemeleri birgok hisse
senedi dgerleri icin ¢cok daha 6nemli belirleyicilerdir. Orgia, ABD hisse senetleri
son 50 yil boyunca ortalama %9 civarinda gercelgéiiri vermitir. Bunun sadece
%1’ i faiz oranlarina bgidir, kalan %8’ i ise kazanilan bir riskstena primidir.
“Belirsizlik” (kusku, siphe) ya da “risk duzenlemeleri” hisse senedi atsini

ilging ve zorlayici yapar [12].

Bircok hisse senedinin fiyatlari ya da getirilerdztemlenmgtir. Bunun (zerine
bircok piyasa modeli galiriimis ve uygulanmytir. Eger piyasalar olgturulan bir
piyasa modelinin tahminlerine uyumgsamazsa bu piyasa modelinin gélilmesi

gerektgi dusunudlir. Diger taraftan piyasa yaniliyor olabilir, dyle ki balzisse
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senetleri yany fiyatlanmstir ve bu hisse senedi kurnaz yatirimcilar igirmagiatim
firsatlari sunmaktadir. Bu ikinci durum hisse senfightlama teorisinin neden
kullanigl oldugunu ve pratik uygulamalarini aciklar. Ayrica bu riepotansiyel
devlet ya da 0zel yatirnm projeleri, yeni finansakenkul dgerler, satin alma
beklentileri ve karmgk tlrev araclari gibi birgcok vagin fiyatlarinin en iyi ne
olmasi gerekfiine karar vermek icin uygulanabilir, ¢cikan sonugts devlet ve Ozel

yatirirmci kararlari icin 6nemli bir yol gosteriduo [12].

Hisse senedi fiyatlamasina iki kutup yakia vardir. Bunlar “mutlak fiyatlama-
absolute pricing” ve “relatif fiyatlama- relativeriping” yaklasimlaridir. Mal ve
hizmetlerin piyasada alim satiglemlerinde uygulanan ve bilinen birim fiyatlari,
onlarin mutlak fiyatlandir. Bga bir deygle mutlak fiyat bir varlgin fiyatinin
toplam para cinsinden ifadesidir. Mutlak fiyatlaraaaer bir hisse senedi kendisinin
makroekonomik riskin ana kaynaklarina maruz kalmeasibg&ll olarak
fiyatlanmaktadir. “Tlketim bazli modeller” ve “gdraeenge modelleri” bu yaktama
en iyi Ornektir. Mutlak yaklgm, fiyatlarin neden sahip olduklari gklerde
olduguna dair ekonomik bir aciklama vermesi icin hiseeesli fiyatlama teorisinin
kullanildigi akademik belirlemelerde en yaygin olanidir. Biélggam ayni zamanda
politik ya da ekonomik yap! gestiginde fiyatlarin nasil desebilec&ine dair
tahminde bulunulmasi agisindan da yaygin olaralakimaktadir [12].

Relatif fiyat, bir malin fiyatinin bga bir malin fiyati cinsinden ifadesidir. Relatif
fiyatlamada dier hisse senetlerinin fiyatlari verifginde belirli bir hisse senedinin
degeri hakkinda ne grenilebilecgi sorusu baz alinir. Boyle bir durumdaseli hisse
senetlerinin fiyatlarinin nereden ggddsorulmaz ve temel risk faktorleri hakkinda
mimkin oldgu kadar az bilgi kullanilir. Bu yakjanin klasik bir 6rngi Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modelidir. Dar kapsanhinasina rgmen bu yaklgm

cogu uygulamalarda kesinlik sunar [12].

Hisse senedi fiyatlama problemleri ne kadar mutlekne kadar relatif fiyatlama
yapilacg mantikli bir sekilde secilerek ve hesaplamanin amacingl balarak
¢ozdlur. Hemen hemen hicbir problem sirf mutlak Isgknla ya da sirf hal
yaklasimla ¢ozilmez. Orngin alinan risk ile getiri arasinda pozitif ve limear ili ski



oldugunu modelleyen CAPM (capital asset pricing modet) anu takip eden
modeller mutlak yakkama Orneklerdir. Ancak uygulamalarinda hisse senetl
piyasasina ya da gbr risk faktorlerine gore relatif olarak fiyatlamdir. Bu
yapilirken piyasayl ya da risk primleri ile betalaeyin belirledgi sorusuna yanit
aranmaz (CAPM’ da “beklenen getiri orani = riskgetiri orani + beta” gibi bir
esitik s6z konusudur. Beta, bir hisse senedinin gp@yadalgalanmalarina olan
hassasiyetini temsil eder ve serbest parametrekerdavranir. Beta sifir ile bir
arasindaysa dalgalanmasi piyasaya gore daha az.enl yiiksekse piyasa
dalgalanmalarindan daha fazla tepki verir anlangebr. Devlet bonolarinin ve
tahvillerin betasi 0’ dir.) [12].

Bircok deneysel ¢calma makroekonomi ve finans arasindakglbatiyr gostermtir.
Ornezin beklenen getiriler zaman boyunca ve hisse seme#l bl olarak deisir.
Bu desisim, makroekonomik daéskenlere veya makroekonomik olaylaragha
yollarla gerceklgir. Geng bir model sinifi “durgunluk” veya “finansal egdl
faktorlerinin ¢gu hisse senedi fiyatlarinin temelinde yati ileri surer. Fakat bu
teoriyi guclendirmek icin bu ilging korelasyonlaaciklayan iyi tanimlanmgi bir

model heniiz yoktur.

2.2 Hisse Senedi Fiyatlar Uzerine YapilngiMatematiksel Yaklasimlar

Klasik ekonominin “bir hisse senedinin fiyatl, ooéan arz ve talep birbirinesie
oldugunda denge noktasina gild temel prensibini bdangi¢c noktasi kabul ederek
hisse senedi fiyatlari Gzerinde tahmin yapmak veriyaci psikolojisini de icine
alarak hisse senedi fiyatlarini glgiren etkileri argtirmak amaciyla dinamik
sistemler yakl@mai ile yapilms birgok calgsma vardir.

Yukarida s6zu edilen ¢amalardan ilki [10] (Caginalp, G. and ErmentroutBG A
Kinetic Thermodynamics Approach to the Psycholo§yloctuations in Financial
Markets) cakmasidir. Bu cajmada finansal piyasalardaki buyuk fiyat

dalgalanmalarinin esas gsin icindeki dalgalanmalardan daha fazla @ldu
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vurgulanmg ve bu dalgalanmalar anagdedeki ani fakat kiicik dssikliklere kari
olusan psikolojik tepkilere vesari tepkilere dayandirilingtir. Bu ¢calsmada yatirimci
psikolojisini baz alan teorik bir finansal piyasavdangi modellenmgtir.  Bu
calsmada fiyat dalgalanmalarinin bir diferensiyel demké dayandirilarak
deterministik bir yolla modellenebilegiegosterilmitir. S6z konusu bu diferensiyel
denklem mevcut fiyat dgsimini, fiyattaki inis-¢cikisi ve fiyatin tirev gec¢mgini

iceren biré (t) integraliyle ikkilendirmektedir.

Bunun igin ilk olarak herhangi bir zamanda her iyatcinin hisse senedi satan, hisse
senedini elinde tutan, hisse senedi alan ve eliradtd tutan olmak Gzere toplam dort
pozisyondan birinde bulunabilegikabul edilmi ve bu pozisyonlara sirasiyfg B,

C, D isimleri verilmistir. Bu durumlarin birbirlerine désimunin isek; donum

fonksiyonlari yardimiyla sgandgi belirtilmistir (i = 1,2,3,4).

Calismada “yatirrmci psikolojisi” vurgulanmive s6z konusu deterministik metodu
olusturmak amaciyla matematiksel ifadelerin yazilmashtgya¢c duyulmytur. Bu
amagcla yatirimcilarin kitle psikolojisi tzerindekiok ©6nemli varsayimlarik;
dongim fonksiyonlarinin icine yer@rilmistir (i = 1,2,3,4). Modele gore
yatirrmcinin iki ¢eit bakis acisi vardir: duygusal ve mantiksal. “Duygusalkipa
acisi fiyatlar dgerken satma @imini igerir. Yatirimcilarin genellikle hisse
senetlerinin fiyat ge¢crginden haberdar olduklari ve hisse senedi fiyatiarytikselip
yukselmedsi veya digtip dismedigi konusundaki algilarinin zamanla hafizalarindan
silindigi savunulmgtur. Ornegin, belirli bir hisse senedinin fiyatini 10 gin
oncesinden bayarak takip eden bir yatirrmcinin bir 6nceki girikat desisiminin
etkisini baz almasi beklenir. Ciinkt 10 guin dncefatfdesisiminin etkisi bir 6nceki
gunku fiyat dgisiminden daha az yanki uyandiracaktirsiabir ifadeyle, normal
piyasasartlarinda takip stresi uzadikca fiyattakggenin hafizada kalma suresi ve

dolayisiyla zihne etkisi azalacaktir. Boylelik®(t), t anindaki fiyati gostermek

1dP
Uzere fiyattaki relatif d&simin (; E) , hafizadan silinme icin @al bir fonksiyon

ile yani tim gecmi zamanlari birlgtiren Ustel fonksiyon ile elde edilglisonucuna
varilir. Bu, gagidaki ilk integrali verir. “Mantikh” bakg acisinin ise fiyat hisse
senedinin esas @derinin hemen altinda iken satin almaya ydnelen riyadti
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motivasyonunu baz algh savunulmstur. Burada ayni zamanda gecikme suresinden
dolayi azalan bir tstel terimin fiyat dustini iceren kesirsel bir ifadeyle ¢arpimina

yer verilmitir.

Boylece “yatirnmci duyarh@” veya satin alma g@imi bir ¢t anina kadar olan

etkilerin toplaminin matematiksel ifadesi olagaisekilde tanimlannstir:

‘ 1 dpP
§(t) = qlclj_ e-cl(t—r)% dgT)

t P,(t)—P
+ gyC, ’[_we—cz(t—f)< (T;a(r) (T)> dr.

Buradag; “duygusal’ bakg acisina,q, ise “mantiksal” baki acisina katkig, ™!
akilda kalma suresi “hafiza uzuglu (memory length)” ve:,~1 ise gecikme siresi
“zihinsel durganlik (intellectual inertia)” olarak belirlenstir. Buyik g; ve c¢;
degerleri, ani fiyat yikselmelerinin yatirrmci duyarfini artiracgl anlamina gelir.
k;(t) fonksiyonu durumlarin birbirine geghin olasilik fonksiyonu olarak
secildginden sadece [0,1] arasindagde almasi beklenmektedir. Bu nedenle bu
gorunti kimesini verebilecek bir fonksiyon olarénh ile asagidaki esitlik

yazilmstir:

1
ki(t) = Z[1 + tanh{¢(6)}]

Sonu¢ olarak bu c¢amada vurgulanmak istenen yatirirmci motivasyonunda v
stratejisinde yatirimci psikolojisinin etkileridivatirimcinin karar vermesinde etkili
olan “duygusal” ve “mantiksal’ bakiacilarinin, fiyattaki dalgalanmalarin ve

kararsizliklarin temelini okiurdusu sonucuna varilngtir.
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Yukarida s6zU edilen ¢afmalardan ikincisi [6] (Caginalp & Balenovich- Asdtw
and momentum: deterministic and stochastic equsitigalsmasidir. Bu ¢ajmada
baslangicta hisse senedi ya da nakit paranin eklerinpdiasa modeli gz 6nine
alinmstir. Bu modele gore, toplamV tane hisse senedi V¢ birim nakit paranin
katilimcilara rastgele olarak gialdigl ve tek bir hisse senedinin tek bir grup icinde
alinip satildgl kapali bir sistem s6z konusudur. Tek bir hisgeedin birt anindaki
fiyatt P(t) olarak ve likidite dgeri ise sabitL := M/N olarak tanimlanngtir.
Fiyattaki relatif dgisim;

2 =1 (2.1)

ile gosterilmgtir. BuradaD ile talep,S ile arz gosterilmy ve bu iki terim “gegi orani
fonksiyonu” olarak adlandirilan, bir olasilik formksnu olan k ve bir bolim

fonksiyonu olanB yardimiyla tanimlanmgtir. 7, ise zaman skalasidir.

B ile yatinmin hisse senedinde olan parcdst; B ile de yatirimin nakitte olan

parcas! gosterilngiir:

B=wprm ' 1B npym 22)
B _Np.7 2.3
1-B M L (23)

k, yatirmcinin elindeki parayi hisse senedine dtinine istginin olasilgl, 1 — k
ise yatirirmcinin elindeki hisse senetlerini nakdaigtiirme istginin olasilgl olarak
tanimlanir. Matematiksel olarak ige fiyattaki relatif dgisim ile hisse senedinin ana
degerindeki digustinin aritmetik ortalamasi olarak oncelikig@daki sekilde ifade
edilir:
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IRIREY _ 170 dP _ ( P)
k = 5 §1 = P dt’ $2=4q2(1 B) (2.4)

[10] calsmasind& (t), “fiyatin yoni” ve “dezerdeki dgisim” etkilerinin bir t anina
kadarki toplami olarak ifade edilgtir. Bu calsmada iseé; ve &, ile sirasiyla
“fiyatin yonu” ve “dezerdeki dgisim” etkileri gosterilmitir ve [10] calsmasindan
farkl olarak 6ncelikle “anlik” olarak tanimlangtir. Yani fiyat deisikli ginin ya da
anadgerdeki digmenin 6nceki etkileri bdangicta géz 6nine alinmagtr.

(2.2) ve (2.3) denklemleri kapali bir sistem i¢cewyms matematiksel 6zgéklerdir.
B,1—B,k,1 -k yardimiyla bu model igin talep, arz ve bu iki i birbirine
orani @agidaki gibi tanimlanmstir:

D=k(1-B), S=(0-k)B,

. 2.5
ST (2.5)

(2.3), (2.4) ve (2.5)gliklerinin (2.1) “fiyattaki relatif desisim” denkleminin icinde
yazilmasiyla;

Ty dP Ty dP
0% 1422 0—+2q2<

1 P)]L 1 2.6
Pdt P dt p,J1P (2.6)
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likidite teriminin de icinde bulundiu diferensiyel denklem elde edilgtir. Burada

likidite sabit bir terim oldgundan denklemdeki tUre\}ID(t)/L fonksiyonunun tirevi

olarak alinmy ve (2.6) aagidaki diferensiyel denkleme dogtirtlmustar:
L\ d L

Likidite, trend katsayisi ve anaggerdeki digmenin katsayisi sabit olduklarindan,

Q:=2q1, Q;=2q, P="P/; B = Pa/L,r ="L/r, donigiimleri  (2.7) de

yazildginda;
dP "
(1—Q—3)—+<1+%>P=1+Q2 (2.8)

elde edilmgtir. ¢t sonsuz iken (2.8) denkleminde herhangitb@ninda fiyatin
dengeye oturaga (sabit olacgl) ve dolayisiyla denge fiyatinin ttrevinin O olgca
gozlemlendginden turev iceren kisim etkisiz kabul editiri Boylecet — oo iken
P, —>I3denge oldugu sonucuna ukalmis ve (2.8) diferensiyel denklemisagidaki

esitli ge dongturalmistar:

1, 1\ 5 g1
(28) Pa 13
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Elde edilen bu denklem iginsasidaki analizler yapilmgi ve bazi sonuclar elde
edilmistir. Bunlara gore ilk olarak, yatirrmcinin anagdeandeki diglse az dnem
verip, trende c¢ok Onem vegli kabul edilmiti. Bu durumda Q, cok kiguk
oldugundan1/Q, cok buyuk dger alacak, denklemdeki gbr terimler ise dnemsiz

olacaktir. Bu durumda;

ise Pienge =1

oldugu gozlemlenmtir. Yani yatirrmci trende cok dnem vegdide hisse senedinin

fiyati likidite degerine yaklaacaktir.

Ikinci olarak ise, yatinmcinin ana gindeki digise ¢ok 6nem verip, trende az
onem verdii kabul edilmgtir. Bu durumda yukaridakine benzeekildeki bir
yaklasimla; Q, cok buylk oldgunda1/Q, ¢cok kicuk dger alacak ve denklemde

Onemini yitirecektir:

Pden e = =
| ise Pienge = By
7

olur ve buradan da yatirimci trende az 6nem ygarde hisse senedi fiyatinin hisse

senedinin anagerine yaklatigi gozlenir.

Modelde sisteme nakit aknin oldigu durum da goézlemlenstir. Bu durumda
sistemdeki nakit miktari @gstigi icin ve sisteme hisse senedi @kin olabilecgi
durumlar da s6z konusu olglu icin, bu niceliklere bg olarak tanimlanan likidite
degerinin artik sabit bir dger olmadg, t' ye bali bir degisken oldgu
gozlemlenmgtir. Bu durumda (2.6) denklemindeki likidite terimartik sabit terim
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degildir ve dolayisiyla icindeL(t) fonksiyonu olan yeni bir diferensiyel denklem

elde edilir.

L(t)
IAG)

L(t)) dP

- (1 Q) gt <1 +0, >P(t) — (14 QL. (2.10)

Caginalp ve Balenovich’ in bu catnalarinda toplam hisse senedi sayisinin sabit,
ancak sisteme nakit gkmnin oldwygu bir kOpuk deneyi de nimerik olarak gdmistir.
Bu kopuk deneyi matematiksel olarakagadaki denklem ile modellenstir. Bu
modellemedeki amag sisteme dahil edilen nakit parareydana getirdi ani fiyat

artisini (k6puk) gozlemektir:
M(t) = My + 0.24(t — 1N.. (2.11)

Bu denklemdeV,, ile bastaki nakit miktari gosterilmektedir. Burada her bir— 1)
aninda bir hisse senedi igin 0.24$ karpay! 6d@rdibul edilmitir. Sistemdeki nakit
miktari ise, bglangictaki miktara sistemdeki hisse senedinin hef— 1) aninda
getirdigi karpayinin eklenmesiyle belirlenmektedir. Bu miedgbre sistemdeki nakit
miktari zamanla birlikte surekli artmaktadir. Bu d&idite miktarinin sirekli
artmasliyla, sistemde nakit fazfahin olismasi demektir. Bu deney sirasinda
nimerik olarak gozlemlenstir ki yatirrmcinin trende hi¢c 6nem vermeyip,
anadgerdeki diglse 6nem verdii durumdaM(t)’ nin zamanla birlikte surekKli
artmasi hisse senedi fiyatlarini arttigtm Piyasada ani fiyat agtiolarak tanimlanan
“piyasa kopukleri” bu likidite bollgundan kaynaklanrgtir.

Bu calsmada ayrica 4 denklemden gdn diferensiyel denklem sistemi g6z 6niine
alinmg ve numerik simulasyonlar ile hisse senedi fiyatimamana gore geimi
analiz edilmgtir. Bu denklemlerden biri fiyattaki relatif dsimi gosteren (2.1)

denklemi, ikincisi B® nin zamana gore dgsimini, Uguncli ve dorduncusu ise
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yatirrmci duyarllgl fonksiyonlarinin zamana gore ggmini gosteren diferensiyel

denklemlerdir.

1dP D

2, \

dt S

dB 1dP

= k(1 =B)+ (k— 1B +B(1~B)5—, (2.12)
dt \pde )’

dé P, —P

woe(etga) ]

Bu denklem sistemi olgurulurken yatirimci duyarlgs fonksiyonlarinin dnceki
etkileri de dikkate alinmive (2.4) denkleminde tanimlan&nve &, fonksiyonlarina
zaman parametreleri ekleryti. Yine (2.4) denkleminde bu iki fonksiyonun
aritmetik ortalamasi olarak ifade edilen dginth fonksiyonu daha iyi bir yalkdan

elde edebilmek icimanh fonksiyonu ile tanimlanmtir:

1
k(t) = 7 [1 + tanh {&; (£) + $2(0)}]

[6] calismasinda numerik olarak hisse senedinin angeriebelirli iken hisse
senedinin fiyatinin zamana goére nasgigiegi de gézlemlenmstir. Bu gézlem (2.12)
diferensiyel denklem sisteminin nimerik galalari sonucu yapilstir ve gagidaki
Sekil 2.1 veSekil 2.2 elde edilmtir. Buna goreP, (t)’ nin dogrusal bir bicimde 6nce
arttigl, sonra bir stre sabit giti ve dgsrusal bir bicimde dgttgl bir durum
sergiledginde P(t)’ nin asamal olarak gidip geldine isaret edilmgtir. Bu durumda
P(t)’ nin ekonomide “kafa ve omuzlar- head and showteBrnesini

sergileyebilecek bicimde oynamalar y&pigozlemlenmitir. Buna gore tepe, her iki

17



tarafindaki daha kucuk iki tepeden ghustur. Bu kicuk tepeler nakit ve hisse

senedi miktarlari arasindaki &k bali olan oynamalarin sonucu olarak
yorumlanmgtir.

Fiyat (Pit))

0 5 10 15 20 25 30 35
Zaman (t)

Sekil 2.1 Caginalp & Balenovich (CB) Modeli Fiyat-@@n Grafgi

Sekil 2.2’ den gorulecg Uzere;P,(t)’ nin ters V bigimini aldgl durumda iseP(t),
P, (t) civarinda dizguin salinim yapansdder almaktadir.
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Sekil 2.2 Caginalp & Balenovich (CB) Modeli Fiyat-@@n Grafgi

Basit bir modele dayandirilsmibu calgmanin genel amaci piyasalarda likidite
miktarinin énemini vurgulamak olmgtwr. Bu calsmanin sonuglarina gore, hisse
senedinin fiyati, hisse senedinin anagete ve L(t) birbirlerini tamamlayan
ifadelerdir. Bu cakmadaki analitik ve nimerik sonuclar yiksek mikt&idiaakit
akisinin buydk bir kdpukle sonuclar@ni gostermytir. [6] * da yapilan bu analizler
bir piyasadaki likidite bollgunun hisse senedi fiyatlarini arttiran énemli laiktér
oldugu inancinin dgrulanmasina olanak gamistir. Yine bu ¢agmadan cikarilan
sonug, c@u hisse senedinin fiyati, geleneksel gele Olculeriyle baglantisini

kaybettginde likiditenin hisse senedi fiyatlari icinde érebir faktor oldusudur.

Bu konuda yapilan Gclncu gaha ise [8] (Caginalp & Merdan, Asset Price
Dynamics with Heterogenous Groups) galasidir. Bu cajmada tek bir hisse
senedinin iki yatirnmci grup arasinda alinip satildbslangicta kapali olan bir
sistem g6z 6nune alingtr. Sistem bglangicta kapali oldgundan sistemdeki toplam
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hisse senedi sayisi ile toplam nakit miktagldagicta sabittir. Her grup yatirimcinin
kendilerine ait keyfi olarak gatiimis hisse senedi sayisi ve nakit miktarglaagicta
bellidir. Buna gore birinci ve ikinci grubun elinderasiylaV; ve N, tane hisse senedi
ile M, ve M, birim nakit para vardir. Sistemde skengicta toplamn, tane hisse

senediM, birim nakit para bulundiu kabul edildginden:

N1+N2:N0,

M1+M2=M0.

Gruplara ait hisse senedi sayilarl ile nakit mikier yalnizca gruplarin kendi
aralarindaki alim-satimlarda gleiklik gosterdgi, bu esnadaN, veM,’ In sabit
kaldigi kabul edilmitir. Ote yandan bu c¢amada da fiyattaki relatif dgsim [6]
daki gibi tanimlanngtir:

2 =21, (2.13)

Talep ve arzin bu modeldeki tanimi yikedongium fonksiyonuna kgl olarak

verilmistir:
D = klMl + kzMz ) (2.14’)
S = (1 - kl)Nlp + (1 - kz)sz . (2.15)

Ancak bu modelde iki grubun oldu kabul edildginden her grubun kendine ait s6z
konusu dongiim fonksiyonuna sahip olgu dtUntulmstir. Bu diglinceden
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fonksiyonlari k,vel — k, olarak belirlenmgtir. (2.14) ve (2.15) in (2.13)

denkleminde yazilmasiyla;

— —1 2.16
0P At T (1= kNP + (1 — ky)N,P (2.16)

diferensiyel denklemi ile belirlenen fiyatin refatiegisimi elde edilmgtir. Gruplarin
kendi aralarindaki alim-satimlaraghaolarak gruplara ait hisse senedi sayisinin ve

nakit miktarinin zamana Bl degisimi asagidaki gibi gosterilmgtir:

dM;
dt = _kiMi + (1 - kl)NlP » (217)
dN;

So6zi edilen dongiiim fonksiyonlarik; (i = 1,2) 6nceki cakmalardaki gibi yatirimci
duyarliliklari fonksiyonlarini igceren bir fonksiyoolarak tanimlanmtir. Ancak
icerdigi yatirrmci duyarhlgl fonksiyonlari [10]" daki gibi birt anina kadarki etkilerin
toplaminin matematiksel ifadesi olarak tanimlagtmiBuna gore [8] deki fiyatin
yonil ve ana derdeki ing-¢ikis ile ilgili & ve&, terimleri her grup icin sagidaki
gibi tanimlannmgtir:

t 1 dP(x)
——e

—a¥-1g 2.19
LP(1) dr v (2.19)

fl(i)(t) = C1(i)q1(i)f
P,Y(1) - P(v) .

: —@t-Dgg (2.20)
P, ()

t
RUGES Cz(i)qz(i)f
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Buradacy, ¢, q1, q, parametreleri ve katsayilari [10]' da tanimlandyibidir. Bu
integrallerin Leibnitz Kurali ile’ ye gore turevleri alingandai = 1,2 olmak tzere

asagidaki dort diferensiyel denklem elde edijti:

de,® . 1dP .
ENOY PO Rt (0) 2.21
dg,® o o BP=-P
e fgwla "7 o ®
dr C2 a: Pa(i) $2 : (2.22)

Sonug olarak (2.16)-(2.22) arasindaki birinci meetien 9 diferensiyel denklemden
olusan tam bir diferensiyel denklem sistemi elde editmiKapali bir sistem Gzerine
kurulu olan bu diferensiyel denklem sistemi hisseesli ya da nakit giinin oldugu

bir sisteme genietimis ve d@al olarak bu sistemdeki (2.17) ve (2.18)
denklemlerinde d#siklik yapilmistir. Buna goére yeni denklemleragidaki gibi

belirlenmitir:
dN; dN;*
dM; dM;*
W = _kiMi + (1 - kl)NlP + dt . (224)

Bu iki diferensiyel denklem sistemi de kullanilarbk piyasa 6rng g6z 6nine
alinms ve matematiksel olarak modellerytni. Elde edilen nimerik sonuclar ile

gercek piyasa sonugclari kdastiriimistir.

Gergek bir piyasa orge olarak kapali emisyonlu bir (closed-end fund) iyat
aracinin 6zel bir hali olan CEE (Central Europe Rodsia Fund)’' den 2004 yilinda
alinan dger kaybi grafgi asagidaki gibidir.
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Sekil 2.3 2004 CEE Dger Kaybi- Zaman Grgfi

Bu grafik ilgili sirket tarafindan piyasaya strulecek yeni hisse tisman duyurusu
ve piyasaya giginin oldusu durumlarda olgan zamana kg deger kaybini
gostermektedir. Yukaridaki grafikte 47. giinde vy&nonda ek hisse senedi ginin
duyurusu vyapilngi ve 74. gunde vyatinmcilar arasinda alim-satiglemleri

gerceklameye balamistir.

Caginalp ve Merdan’ In[8] calismalarindaki piyasa Or@ain nidmerik
hesaplamalarindan c¢ikan sonuca gore ise fiyatinamanbglh grafigi asagidaki
gibidir:
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Sekil 2.4 Caginalp & Merdan (CM) Modeli Fiyat- Zam@arafigi

Sonug olarak dger kayiplari kagilastirildiginda her iki grafik de benzerlik gostegmi

ve [8] calsmasindaki matematiksel modelin iyi bir yakta oldusu gozlemlennitir.

Ozet olarak [8] de, dgjer calsmadaki tek grup yatirrmci duyarfini iceren modelin
iki grup tzerine gegletmesi yapilmgtir. Her ikisi de iki ¢eit yatirimci duyarhigini
icerir: fiyatin yonu ve fiyatin anadere gore dgisimi. [6]' da tek grup vardir ve bu
grup ya trende ya da fiyatin angdee gore d@simine gbre motivasyonunu ve
stratejisini belirler. [8] de ise iki grup ve ayiki yatirrmci duyarhlgl vardir ve bu
calsmada her grubun duyarlilnin hisse senedi fiyatlarina yansimasigiglk
parametreler ve katsayilar yardimiyla nimerik ddagézlemlenmtir.

Bu tez calgmasi ile 6nceki yillarda yapilgipiyasalarin matematiksel modellemesi
Uzerine kurulu caymalar siginda, cakilan modellere “likidite” teriminin

eklenmesinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisidzlgmek amaclanrtir.
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BOLUM 3

3. LIKIDITE

3.1 Tanim

3.1.1 Ekonomide Likidite

Likidite ekonomide bircok agirmaya konu olmg bu aratirmalar sonucunda da
ekonomide ¢ok dnemli bir kavram olglu ortaya cikmtir. Likidite ekonominin her
alaninda 6nemli olmakla birlikte 6zellikle finansalstemin sgladigi hizmetler
acisindan da dikkat cekmektedir. Bu hizmetler, tfiyslgisi salama, tasarruf
sahiplerinin farkh varliklar tutarak risk @eaimi yapabilmesi ve bunlarin para
karsiliginda kolayca d@&stirilebilmesidir. Bunlarin sglikli bir sekilde ytrimesi igin

likiditenin sgslanmassarttir [2].

Likidite kavramiyla ilgili pek ¢cok tanimlama yapiigtir. Likidite, vadesi gelen tim
nakit c¢iksl taahhutlerinin kanligini 6demek icin paranin elde edilebilgiliya da
elde edilebilecek paranin guvencesidir. Bu taalengéitlgenellikle iceri nakit
akslarinda ve piyasaya eklengninakde cevrilmeye hazir hisse senetlerinde
karsilasilir. Daha basit bir ifadeyle likidite, bir hisserseedinin alim satim kolay,

bu hisse senedinin fiyatlardan etkilenmeden piyasdohip satilabilirlik derecesi ya
da hisse senedini nakde déekiilme yetengidir [3].

Piyasa mikroyapisi agrmalari likiditeyi beklenen getirilerin potanslyebir
belirleyeni olarak ele almaktadir. Likidite, yatmeilarin istedikleri kadar hisse
senedini, istedikleri zaman, uygun bir fiyattanpabatmalarini ifade eder. Ayni
zamanda Demestz (1968) likiditeyi hisse senedvartalebinin birbirine gt olmasi

seklinde tanimlamaktadir [4].
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Sonug¢ olarak likidite; likit olma 6zeflidir ve genelde likit kavramindan yola
cikilarak daha iyi ankalmaktadir. Bir dgisim aracina hizli ve maliyetsiz bigcimde
cevrilen varliklar, beklenmedik harcamalar dkmmaktadir. Bu varliklar,
cevrilmeleri daha fazla zaman alan ve daha maiipdin varliklara nazaran daha
degerli olmaktadir. Dgiik maliyetlerle paraya cevrilebilen varliklara ‘ititk boyle
Ozellikleri bulunmayanlara da “likit olmayan” véklar adi verilmektedir. En likit
ekonomik varlik, paradir [1].

Likiditenin “darhk”, “derinlik” ve “esneklik” olm& Uzere U¢ tane tamamlayici
unsuru vardir. Darlik, kisa bir periyot boyunca pozisyonun kar maliyetidir ve
genellikle alim-satim fiyat farki ile olculiur. Datik, fiyatlari dnemli oranda
etkilemesi gereken alim-satim hacmidir. Esneklig, ifyatlarin dengeye ddénme

hizidir ve tGizerinde alim-satimin etkisi yoktur [3].

3.1.2 Matematiksel Modeldeki Likidite

Ekonomideki tanimi 6zetle “kolayca paraya cevrieivarliklar’ ya da “sicak para”
olan likiditenin bu tez cajmasinda [6] daki tanimi kullanilgtir. Bu tanima gore
likidite, piyasadaki toplam nakit miktarinin toplamsse senedi sayisina oranidir.
Buna go6re piyasadaki likidite miktari, piyasaya ihaya da hisse senedi giri
olmadgl durumlarda sabit, er durumlarda ise hisse senedi ya da nakitig@i
bagll olarak azalip artmaktadir. Ekonomide kabul ediggenel bir yargi, piyasadaki
likidite miktarinin hisse senedi fiyatlarini etkien bir unsur oldgudur. Bu
calismada likidite miktarindaki dgsime goére hisse senedi fiyatlarindakigtemi
gozlemek amaclangtir. [6] ve [8] de likidite etkisinden vyalnizca 2@
bahsedilmesine gmen bu cakmada likidite etkisi diferensiyel denklem sistemine

eklenmi ve [8] deki model “likidite etkisi” de baz alinak gengletilmistir.

Giris béliUminde de bahsediglitizere gelimis bir piyasada ya da klea bir deysle

para fazlalg bulunan bir piyasada hisse senedi fiyatlariniksglimesi, tam tersi bir

26



piyasada ise fiyatlarin dinesi beklenir.iste icinde “likidite ekisi” bulunan bu
matematiksel modelin amaci bu 6ngoruygmdamaktir.

3.2 Piyasadaki Likidite Miktari

Likit bir piyasada katilimcilar, fiyatlar Gzerindaicik etkileri olan geri hacimli
alim satim glerine ¢ok hizli birgsekilde dahil olabilirken, likit olmayan piyasalarda
yatirrmcinin hizi dger. Likidite miktarindaki dgsim icin katilmcilar arasinda géyt
ayriliklan esastir. Katilimcilar bu farkli gaétére internet gibi bilginin

yayginlamasini sglayan teknolojik araclar yardimiyla ghbilir [5].

Belirli bir zamanda, piyasada yeterli alici ya ddi@ yoksa, piyasa likit gddir.
Bdyle bir durumda, piyasa yapma yukumgidolan bir piyasa yapici (aracl,
temsilci) devreye girerek, yatirimcilar tarafindsatilmak istenen hisse senetlerini
almak, alinmak istenen hisse senetlerini de satinakmundadir. Piyasa yapicilar bu
sekilde piyasaya likidite ggarlar. Bu hizmetleri sirasinda, gbats fiyatlari arasinda
bir fark olusur. Bu fark genel olarak likiditenin bir dl¢cisudivine genel bir yargiya
gore alg-sats fiyat aralgl gengledikce likidite azalir, aralik daraldikca likidieatar

[4].

Likiditenin belirleyicilerinden biri katilimcilar rasindaki bilgi asimetrisinin
derecesidir. Bilgi asimetrisi, katimcilarin pigaskaosullari hakkindaki bilgilere
ulasma, bilgileri kullanma ve yorumlama bakimindan salu farkliliklardir. Bu
durumda piyasadaki katilimcilar iki grupta toplaihabbilgiye erisimde avantajli
olan (bilgiye dayal) ve bilgiye aimde dezavantajli olan (likidite amaclh)
katihmcilar.ilk grup katihmcilar bilgiyi daha dgu isleyip yorumlayabildiklerinden
hisse senetlerini (ya da finansal varliklar1) gkrdeserlerine yakin dgerlerler. Bu
da bir hisse senedi icin gisatg fiyat aralginin dar olmasi demektir. Ber taraftan,
bilgi acisindan dezavantajli olan katilimcilar igercek dger hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarindan almak istedikleri fiyati cok @ik, satmak istedikleri fiyati ise ¢ok

yuksek tutmaya gayret edeceklerdir. Bu durum isg-sats fiyat aralginin
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genglemesine ve likiditenin olumsuz etkilenmesine yataeaktir. Likiditenin

olumsuz etkilenmesi, piyasadaki likidite miktarirmaalmasidir. Yatirimci elindeki
hisse senedi icin her zaman satmak igieflyattan bir alici bulamayabilir, bu
durumda dglk fiyattan satmaya razi olur. Benzgkilde yatirimci hisse senedini
almak istedii fiyattan satan bir yatirrmci bulamayabilir ve wigk fiyattan almaya
razi olabilir. Bu olumsuzigun giderilmesi piyasa yoOnetimlerinin likiditeyi

yukseltmesiyle mumkundur [4].

Yukarida bilgi asimetrisi vagiinin iki tir yatirimci olgturdusu séylenmgtir: bilgiye
dayali slem yapan ve likidite amaclislem yapan yatirimcilar. Bu iki tir ga
ekonomist tarafindan @ik modellemelerle ve deneysel gozlemlerle farkhklia
yorumlanmgtir. [4] calsmasinda da bu modellerin sonuglari hakkinda bilgi
verilmistir. Bu ekonomistlerden Kyle (1985) likiditeyi “detik” ile 6lcmektedir.
Yukaridaki tanima gore “derinlik”, fiyatlari dnemdéiranda etkilemesi gerek alim-
satim hacmidir ve alisats fiyat aralgi ile ters orantili, likidite ile dgru orantilidir.
Cunkt alm satim hacmi dliikce fiyat aralfi genslemekte ve likidite ise
azalmaktadir. Benzersekilde Lee (1993) tarafindan “derinlik’, piyasa
katilimcilarinin almaya ve satmaya istekli giddumiktarlar olarak tanimlanmve bu
kavramin likiditenin dger bir boyutu oldgu vurgulanmgtir. Easley & O’Hara
(1987) calymalarinda “derinlik” yaninda “zaman” etkisinden sté&z etmgtir. Onlara
gore slemler arasindaki zaman “bilgi” icermektedir ve toilgi” zaman aralginda
analiz edilerek grenilir. Ogrenilen bilgi, yatinmc stratejisine gore ya dahk ve
distk ya da daha az ve buyuk yatirimlar yapilmasindeneolur ve busiem
yogunlugu farkhliklarn da “bilgi” salar. Bu bilgiden yola cikilarak piyasada fiyat
degisiklikleri ve dolayisiyla geni fiyat araliklari olgur, sonug¢ olarak da likidite

azalir [4].

Als-sats fiyat aralgl olarak bilinen likidite dl¢clistunin genel anlamda kileseni
vardir: emir gleme maliyeti (order processing cost), stok buluntu maliyeti
(inventory holding cost) ve asimetrik bilgi maliyetEmir isleme maliyeti,
yatirnmcinin alim-satim emirleriniglendigi sirada 6denen bedeldir. Bunlar aracinin
harcadgl zaman, kait isleri, vergiler gibidir. Stok bulundurma maliyetiei@racinin

piyasa yapma ve dizenleme yetki ve sorunguihgan kaynaklanir. Tim temsilciler
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her zaman piyasada hazir bulunngatbla talep baskisi artar, bu durumda bir
temsilcinin bir hisse senedini satmaya ihtiyaci seard@al alicilara aninda
ulasamayabilir. Sonuc¢ olarak satici elindekileri, pgmisunu sonraya erteleme
beklentisi icinde satin alma yapan bir piyasa ygpaisatmalidir. Orngn piyasadaki
fiyatlar icin alici yok iken aracinin devreye geky satilmak istenen hisse senedini
satin almasi bu aracinin elinde olmasi gerekendaa dfazla hisse senedi
birikmesine neden olur. Yani s6z konusu olan buiyetleldeki hisse senedi
stogunun optimal seviyeden uzakimasindan dolayr ortaya cikan maliyettir.
Asimetrik bilgi maliyeti ise aracinin bilgiye dayadlim-satim yapan yatirimcilarla
yaptgl islemler sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Buryaicilar aracidan hisse
senedi aldiklarinda fiyatlar yukselmgilenindedir ya da araci, genellikle fiyatlar
dismeye bslamadan nispeten pahal bir fiyattan almaktadirnegin, bir hisse
senedi alicisi potansiyel bir saticirginketin para kaybediyor olabilegeile ilgili
gizli bilgilere sahip oldgu konusunda engkli olabilir. Benzer bi¢cimde bir satici,
alicinin s6z konusyirketin yikselme gamasinda oldguyla ilgili gizli bilgilere
sahip olmasi hakkinda korkabilir. Boylece daha decebilgilendirilen tek taraf ile
alim-satim glemi mutlaka bir “kayip” ile sona erecek ve fiyatlarasindaki fark
artacak, likidite azalacaktir. Bu konuda Laux (1p8&alama glem buyukliklerine
gore bu u¢ maliyetin likiditeyi nasil etkilegini gozlemstir. Buna gore ortalama
islem buyuklEu arttikca emirgleme maliyetinde ve bilgiye dayaklemde als-sats
fiyat aralgl daralir, likidite artar; stok bulundurma maliyede ise ak-satg fiyat
aralgl gensler, likidite azalir. Krinsky ve Lee (1996) yaptkl deneysel
calismalarda yatirimci bir firmanin yagtibir duyurudan 6énce ve duyuru siresince
fiyat aralgl desisimini incelemglerdir. Buna goOre; asimetrik bilgi maliyeti
duyurudan Once ve duyurudan sonra artmakta, sthiturma maliyeti duyurudan
Once artmakta, duyuru suresince azalmakta ve ejl@meée maliyeti ise her iki

donemde de azalmaktadir [4].

Likidite hisse sentlerinin slem gordgu piyasa yapilarina gore de farklilik
gosterebilir [4].
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3.3 Likidite Yonetimi

Bir bankanin mevduageklindeki yuokumluligl kagiliginda eline ne kadar nakit veya
nakde kolayca don@bilecek varlik tutagana karar verilmesi sureci “likidite

yonetimi” olarak adlandiriimaktadir.

Mevduat cikglar kagisinda elinde yetersiz serbest rezerv bulundurabdrka, s6z
konusu net rezerv agni finanse etmek zorundadir. Bu net rezervgiagn

finansmani i¢in bankanin kullanabilécel6rt tir finansmagekli s6z konusudur.

» Merkez Bankasi’ndan kredi almak,
» Bankalar arasi piyasadan bor¢ almak,
» Eldeki menkul kiymetlerin bir kismini piyasaskdlarinda satmak,

+ Kredilerin vadesinden dnce 6denmesini istemek.

Bu finansman ydntemlerinin her biri bankaya bir iyetl getirecgi icin banka rezerv
acgl sorunu ile kap karlya kalmayacak olgcude yuksek bir serbest rezervle
calismalidir. Ancak banka elinde serbest rezerv tutdaak geliri elde edegg bir
miktardan vazgeciyor demektir. Dolayisiyla, bankmde ne kadar cok serbest
rezerv bulundurursa katlanasamnaliyeti o derece yuksek olacak ve kaghldisik

kalacaktir.

Iste banka yonetimi, bankanin ne kadar serbest rebetunduracgina karar
verirken bu iki hususu g6z dnuinde tutmak zorundadriligl azaltmayacak ve acil
bir durumda ek kaynak maliyeti yaratmayacak diizeyderbest rezerv

bulundurmalidir [9].

3.4 Likidite ile Hisse Senedi Fiyatlari Arasindakiliski

Likiditenin finansal piyasalar tzerinde ggroranda bir etkisi vardir. Likiditedeki

gelismeler fiyatlarin daha etkin admasini sglamaktadir. Likidite, dier hisse
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senetlerinin risk gibi veya hisse senedi getiriigzilikidite arasindaki zaman serisi
ili skisi gibi karakteristiklerinin kontrolinden sonregs$e senetlerinin farkli likidite ile
ortak noktalarini aciklayabilir. Likidite, alini@slmasi kesinlikle zor olan hisselerin
neden nispeten daha ucuz ddou, hisse senetlerinin veirket tahvillerinin
fiyatlandirilmasini, serbest yatirim fonlarininigktrini ve kapali uglu yatirimlarin
(closed-end funds) d@erini aciklamaya yardimcidir. Ayrica likidite, hessenedi kar
muammasi gibi bircok muammayi, geli risksiz likit varliklarin gereken getirisinin
neden dilk olduzunu ve genellikle diuk likiditeli kiicik hisseler getirisinin neden
yuksek oldgunu agiklamaya yardimcidir [5].

Yukarida s6zi edilen maliyetler ayni zamanda hs=seedi fiyatlarini da etkiler.
Yatirimcilar yatirim stratejilerini belirlerken bualiyetleri bilmeye ihtiya¢ duyarlar.
Eger likidite maliyeti ve riski yatirrmci tarafindamstenen getiriyi etkilerse,
sirketlerin sermaye maliyetini ve bdylece ekonomigercek kaynak dalimini da
etkiler [5].

Eger yatirrmcilar, masraflari Ustlendikleri icin (fdbearing) tazminat (bedel)
isterlerse likidite azfiinin maliyetleri hisse senedi fiyatlarini etkilemdel Ek olarak,
likidite zaman icinde d@stigi icin riskten kacinan yatirimcilar likidite riskenmaruz
kaldiklarinda bir tazminat (bedel) isteyebilirlelisse senedi fiyatlarindaki likiditenin
bu etkileri 6Gnemlidir ve yatirimcilar yatirimlaribelirlemek icin bu etkileri bilmeye

ihtiyag duyarlar [5].

Likidite, hisse senedinin ghsats fiyat aralginin olglsu olarak tanimlangtir. Buna
gore likiditenin diguk oldusu piyasalarda hisse senedinin alim-satim fiyati@ral
gens; likiditenin yiksek oldgu durumlarda ise hisse senedinin alim-satim fiyat
aralgl dardir. Ahm-satim fiyat arglinin dar ve gegiolmasi, sirasiyla hisse senedi
fiyatlarinin gergcek dgerine c¢ok yakin ve c¢ok uzak olmasiyla ilgilidir. ][5
calismasinda deneysel olarak gozlemlegtmiki, genk fiyat aralgina sahip hisse
senetlerini uzun sire elinde tutmasi beklenen iyadtitar, kisa vadeli yatirrmcilara
oranla daha yuksek fiyatlar Oonegtni. Yani fiyat aralgl ile getiriler arasinda

dogrusal olmayan pozitif bir igki vardir.

31



Brenan ve Subrahamanyam (1996), likit olmama veigeasinda pozitif bir ikkiyi
gozlemlemglerdir. DUsUk likidite hisse senetlerinin beklenen getirisaritirmstir.
Gercek piyasadan gozlemledikleri kadariyla kugirketlerin hisse senetleri daha

disUk getiri sglarlar ve daha likittirler [4].

Sonug olarak piyasa yapisindakiggklikler, likiditenin artmasina ve dolayisiyla

hisse senedi fiyatlarinin daha etkinghasina katkida bulunur.
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BOLUM 4
4. MATEMAT IKSEL MODEL
4.1 Notasyon

P(t) = Hisse senedininanindaki fiyati,

%% = Fiyattaki relatif deisim,

P,D(t) == i- inci grubun hisse senedi icin belirlgddeser ( = 1,2),

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

N;(t) :=i-incigruba ait toplam hisse senedi sayist+ (1,2),

L(t) := Likidite degeri,

fl(i) (t) =i-inci grubun yatirimci stratejisini ve motivasyonubelirleyen “fiyatin
yonine Bh” bileseni ¢ = 1,2),

Ez(i)(t) := i- inci grubun yatirimci stratejisini ve motivasyonubelirleyen “hisse
senedinin gerine bgli” bileseni { = 1,2),

63(i)(t) == i- inci grubun yatirimci stratejisini ve motivasyonubelirleyen

“likiditeye bgl” bileseni (i = 1,2).
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4.2 Diferensiyel Denklem Modeli

Bu bélimde Caginalp ve Merdan tarafindan yayinlg8ggalismasindaki diaridan
(ya da dgariya) hisse senedi ya da nakit gimin (¢ikisinin) olmadg yani “kapall ya
da korunumlu sistem” ile ek hisse senedi veya rgikiginin oldugu “kapall olmayan
sistem” modelleri yeni bir terim eklenerek ggetilmistir. Caginalp ve Merdan 2007
yilinda yayinlanan bu ¢amalarinda iki yatirrmci grup ve tek hisse senedivih
eden bir finansal piyasayl goz 6niine alarak dinasisitemler yaklami ile bir model
elde etmglerdir. Modeldeki s6z konusu yatirrmci gruplar farloitcelere ve
gorislere sahiptir ve dolayisiyla bu iki yatirimci grygtyasadaki hareketlilikleri
farkhl farkli yorumlamakta, motivasyon ve stratejihi farkh etkilere gore
belirlemektedirler. Bu ¢cajmada likiditenin hisse senedi fiyat Uzerindekiigtlstz
ile vurgulanmasina pmen direkt olarak modele dahil edilmetii Bu tez
calismasinda amaclanan ise likiditenin direkt olarakesie dahil edildii bir model
ortaya koymak ve likiditenin hisse senedi fiyatimamana gore geimi Uzerindeki
etkilerini analiz etmektir. Likidite, Caginalp ve aRnovich’'in 1999 yilinda
yayinlanan [6] capmasinda oldgu gibi sistemdeki toplam paranin toplam hisse

senedine orani olarak tanimlartm

4.2.1 Kapall Sistem

Bu tez camasinda, Caginalp ve Merdan’'in [8] satalarinda oldgu gibi bir t
aninda ellerindé; (t) birim nakit para veN;(t) adet hisse senedi bulunduran iki
grup g6z onine alingtir. Birinci grubun M, (t) birim nakit paraya vV, (t) adet
hisse senedine, ikinci grubun d#/,(t) birim nakit paraya veN,(t) adet hisse
senedine sahip olgu kabul edilmgtir. Sistem “kapali” ya da “korunumlu”
secildginden yani dyaridan/dgariya nakit veya hisse senedi skolmayacgindan
sistemde bulunan toplam nakit miktari ile toplarsski senedi sayisi sabit kalacaktir.

Buna gore, sadece birinci ve ikinci grubun elindekkit miktari ile hisse senedi
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sayisi zamana gore glgmektedir. Orngin, her grubun elinde A tane hisse senedi ve
B birim nakit para bulunsun. Yani sistemde toplatnt@ne hisse senedi ile 2B birim
nakit para olsun. Birinci grup gierinden n tane hisse senedi satin alsin ve m birim
paraya mal olsun. Bu durumda, birinci grubun elkidesse senedi sayisi A+n ve
para miktari B-m olurken, ikinci grup hisse senadittgindan A-n tane hisse
senedine ve B+m birim paraya sahip olur. Sonugé&larstem kapali oldiundan ve
gruplar kendi aralarinda alim-satim ygptdan toplam hisse senedi sayisi ve nakit
miktari sirasiyla; A+n+A-n=2A, B-m+B+m=2B oluvani toplam hisse senedi
sayisi ile toplam para miktari korun@onuc olarak, ve N, sabitler olmak Uzere,

bir t aninda sistemdsazidaki gibi bir aitlik vardir:

M, (t) + M,(t) = M, ,

N,(t) + N,(t) = N, .

[8] calsmasindaki gibi bu matematiksel modellemeye de klakbnominin “arz ve
talep birbirine it oldugunda denge fiyatina udir’ temel prensibi baz alinarak

baslanmstir ve bu prensip matematiksel olarak

Tom——=——1 (4.1)

ile ifade edilmgtir. BuradaD ve S hisse senedi alim satimi i¢in sirasiyla taleprze a
T, Ise bir zaman skalasini gostermektedir. Yine [Ridbenzer formulasyon ve
yaklasimlara ek olarak bu ¢amada “geg orani fonksiyonu” olarak bilinet;(t)
fonksiyonuna “likidite” ile ilgili yeni bir terim &lenerek yeni diferensiyel
denklemler elde edilrgiir. Talep ve arz bu gegiorani fonksiyonuna gore sirasiyla

asagidakisekilde tanimlannstir:
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D= klMl + kzMz » (4‘2)

S = (1—ky)N;P + (1 — k,)N,P. (4.3)

k.(t) ve k,(t) sirasiyla birinci ve ikinci grubun bir tek hissengdini satin almak
amaciyla bir birim parayi piyasaya sunmagstan olasilgidir. Bagka bir ifadeyle,

i = 1,2 olmak Uzere, k;(t) hisse senedine nakit para skn olasilgidir ve bu
olasilik fonksiyonunun timleyen{1 — k;(t)) de hisse senedinin nakit paraya
donigme olasilgidir. Bir birim parayi hisse senedine dgtiiime istginin olasilgi

ile eldeki nakit para miktarinin carpimi satin akmatenen hisse senedi talebini
(4.2), benzersekilde bir hisse senedini paraya dgtiiime istginin olasilgl ile

eldeki hisse senedinin mal glfiyatinin carpimi hisse senedi arzini (4.3) verir.

Denge fiyatinin arz ve talepsit giyle salanabilecgi, modelin bainda klasik
ekonomiden vyola cikilarak Dbelirtilgtir. Bu bilgi 1siginda talep ve arzin
matematiksel gtlikleri olan (4.2) ve (4.3) denklemlerinin gaaraflari gitlenirse

denge fiyati icin bir tahminsagidaki sekilde yapilabilir:

P= (4.4)
(L=k)DN_ +(1-ky)N,
(4.2) ve (4.3) gtliklerinin (4.1) denkleminde yazilmasiyla,
Top=—— = -1 (4.5)
Pdt (1—ky)N,P+(1—k,)N,P

diferensiyel denklemi elde edilir. Bu boliminsbala sistemin kapali ol@gu ve
sistemdeki toplam hisse senedi sayisiyla toplamit nakktarinin sabit oldgu
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belirtilmis olup gruplara ait hisse senedi sayisi ile nakktaninin kendi aralarindaki
alim satimlara bgi olarak dgisebilecei sdylenmitir. Buna b&li olarak her grubun

elindeki nakit ve hisse senedinin zamanglibdegisimi asagidaki gibidir:

aM;

— = —kiM; + (1 = kNP, (4.6)
dN;

(4.6) ve (4.7) diferensiyel denklemlerindeya@daki sonug cikarilabilir:

dM; _ _, dN; i
dt dt (48)

(4.8) diferensiyel denkleminden cikarilacak sonse, ikorunumlu bir sistemde her
grup icin nakit miktari ile hisse senedi sayisindd&gisimin sadece ve sadece

gruplarin kendi aralarindaki alim satimlarglbaldugudur.

Geck orani fonksiyonu olarak bilinetk;(t), yatirrmcinin bir hisse senedini alip
satma kararini belirleyen motivasyonlarini iceBu motivasyonlar [8] de “fiyatin
yonu - trend” ve “dger - valuation” terimlerini icine almaktadir vaagidaki gibi

tanimlanmgtir:
1 £ ®
k; = 5{1 + tanh(&," + &)} (4.9)

Buradai = 1,2 olmak UZerefl(i), “fiyatin yonu” ile ilgili terimdir vei-nci grubun
fiyat degisimine gore dgisen duyarlilgini gt’)sterir.fz(i), “deger” ile ilgili terimdir,
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i-nci grubun hisse senedi icin belirlgdidegerde meydana gelen sapmalaraskar
duyarliligini gosterir. [6] daki tek grup ve tek hisse senedoldugu bir sistem
uzerine kurulu modelde de tanimlagdi Gzere bu yatirnmci duyarlg
fonksiyonlarinin tanimlari iki gruba uyarlagchda matematiksel olaraksagidaki

gibi ifade edilebilir:

£ 1 dpP(r) W
N WP (-T)
PO dr e dt, (4.10)

fl(i)(t) = Cl(i)ch(i)f
RO@ - P@

: —@t-Dgg (4.11)
P, ()

t
RUGES Cz(i)qz(i)f

(4.10) ve (4.11) denklemleri sirasiyla bianindan dnceki relatif fiyat ggimlerinin

t aninda olacak fiyat ggsimine etkisinin ve birt anindan onceki fiyatlarin gercek
piyasa dgerinin altinda ya da Ustinde olmasiminanindaki fiyat dgisimine
etkisinin matematiksel ifadesidiDaha basit bir ifadeyle, fiyattaki ggimin ve
deserdeki dgisimin bir t anina kadar olan etkileri toplaminin matematiksel
ifadesidir. Bu denklemlerdeki; © vec,®, i = 1,2 olmak Uizerd-nci grubun zaman
parametreleridir[c; @]~ “fiyatin yonu” ya da fiyat dgisiminin hafizada kalma
olctistidur.[c; V] arttginda yatinmci kararina “fiyatin yoni” az etki edktr.
[c,P]~! deserdeki dgisimin zaman olgisidirc,® cok blyik ise yatirnmei fiyat
degerin hemen altinda ya da hemen Ustindeyken cok daztanir.i = 1,2 olmak
uzereq; ® ve q,® isei-nci grup yatinmcinin alim satimlarinda karar vesine etki
eden sirasiyla “fiyatin yoni” ve “hisse senedinggati” ile ilgili parametrelerdir.
Caginalp ve Balenovich’in [6falismasinda matematiksel olarak gosterghimiki;
q,® arttginda yani dgere daha cok ¢nem verifinde denge fiyati bdangic
fiyatina, g, (¥ arttginda yani fiyatin yoniine daha ¢ok énem vegildile ise denge

fiyati likiditeye yaklgir.
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(4.10) ve (4.11) tanimlarinin gailugu kabul edilerek “likidite” ile ilgili bir terim
geck orani fonksiyonuna eklenstir. Likiditeye bgsli yeni bir yatirrmci duyarhfi
fonksiyonu olgturulmadan 6nce likidite terimi tanimlanmalidir. Balsmada da
likiditenin [6] daki tanimi kullaniimgtir. Bu tanima goére likidite, piyasadaki toplam

nakit paranin toplam hisse senedine oranidir, gkkv grup icin sirasiyla tanimi

asagidaki gibidir:
. M©®
L(t):= N’ (4.12)

My (t) + My (8)

NACETAGR (+13)

L(t):

Sisteme diaridan ya da sistemdensahiya hisse senedi veya nakit @akolmadgi
sureceL(t) degeri sabittir. Ancak dier durumlardal(t) degerinin bir t anindaki
degisimi  (4.13) diferensiyel denkleminin tlrevlenmesiyle(4.6) ve (4.7)
denklemlerinin bu ttrevde yerine yazilmasiyagadaki gibi elde edilir:

dL Yii[—kiM; + (1 — k;)N;P] — L{ 1 [% kiM; — (1 — ki)Ni]}

B 4.14
dt =1 N; 19

Piyasa gecmnglerine bakildginda likidite ve fiyat dgisimi arasinda pozitif anlamda
bir iliski oldugu goOzlemlenmitir. Piyasaya cok fazla para surtgdinde, yani

piyasada bol likidite oldgunda, hisse senedine olan talep artacak, yatirafire

bulunan parayla yatirrm yapmak isteyecek ve hisspedi almaya yonelecektir. Bu
da hisse senedinin fiyatini ytkseltecektir. Bengekilde piyasada sinirli para
oldugunda hisse senedi fiyatlari gicektir. Sonuc¢ olarak “likidite” ile “fiyatin yonu
(trend)” ayni yonde hareket ederler. Bu nedenladiie” dogrudan modele katiimak

istendginde modelin cilg noktasi olan, fiyattaki relatif ggsimin tlirev denklemine
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benzer olarak likiditenirt anindaki relatif dgsimi %% seklindedir. Bu durumda

“likidite” ile ilgili terim bu degisime bal olarak gagidaki gibi yazilabilir:

t 1 dL(7)
——e

—esVt-1g 4.15
W L(1) dr t (4.15)

53(0(0 = C3(i)CI3(i)f

(4.15) denklemi likiditenin birt anina kadar olan etkileri toplamini matematiksel
olarak ifade ederi = 1,2 olmak Uizerer;®, i-nci grubun zaman parametresidir ve
likiditedeki desisimin hafizada kalma suresini gosterig;® ise i-nci grup
yatirrmcinin motivasyonu ile ilgili buydklik katsa}mr.f?,(i) teriminin modele
eklenmesi yatirimcinin motivasyonunu iceren gemriani fonksiyonunun yeniden
tanimlanmasini gerektirir. Fiyatin yonu,gae ve likidite ile ilgili terimleri iceren

yeni k;(t) fonksiyonu aagidaki gibidir:

ki (£): = %{1 +tanh (&9 + &0 + &)} (4.16)

Diferensiyel denklem sistemini turetmek amaciylal®, (4.11) ve (4.15)

denklemlerine Leibnitz Kurah uygulanginda aagidaki diferensiyel denklemler elde

edilir;
de,® . 1dP .
_ g1 (0> 417
dg,® o RO =P
_ O, wia T - ®
dr C2 a: Pa(i) $2 ) (4.18)
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dé;® 1dL

_ L, i (i))
dt C3 <Q3 L dt &3 . (4.19)

Sonug olarak kapali sistem modelinirgipaan itibaren elde edilen (4.5), (4.6), (4.7),
(4.14), (4.17), (4.18), (4.19) denklemleriyle glirulan diferensiyel denklem sistemi
asagidadir:

1dP kM, + koM,
0pdr T (1= kNP + (1 — kp)N,P

-1,

i

aM

dN;
PE = kiMl' - (1 - kl)NlP )

1
dL Y[k + (1= kNP1 = L{ZE, [phiM; — (1 = k)N |}

ar _ , 4.20
dt N (4.20)
d&,® . 1dp :
=@ (g, O _ (x))
dc (q1 par St )
0 0 _

X2 _ofgel P o

dt p,® ’

®
@ _ o (q old _. (i))_
dt S\ Ldt P

Lineer olmayan birinci mertebeden 12 diferensiyenkdemin olgturdusu bu
diferensiyel denklem sistemi tam bir sistem olwgyisal metodlar kullanilarak uygun

baslangic¢ kagullari altinda ¢6ztumlenebilir.
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4.2.2 Kapali Olmayan Sistem

4.2.1’ de korunumlu yani glridan (dgariya) hisse senedi ya da nakit sahin
olmadgi sistem g6z dnune alingtir. Bu bdlimde sisteme ek hisse senedi veya nakit
akisinin oldwyu “kapall (korunumlu) olmayan sistem” incelenecekti

Piyasadan maddi kazang¢ elde etmeyi amaclayan matirbir sirketin piyasada
kendine ait hisse senedi sayisinin yiksek olmaklebie. Bu nedenlesirketler
piyasaya bol hisse senedi siirmeyi amag edinirigasBya az hisse senedi surtlmesi
durumunda yatirimlarini getirmeyi amaclayan yatirimcilardan yeterince talep
goremezler. Bu nedenle yatirnmgrketler finansal agidan blyume igtenedeniyle
piyasaya daha fazla hisse senedi sirerler. Piyasmge® senedi veya nakit gki
piyasalarda sik kamasilan bir durumdur. Bu durum halihazirdaki toplamsds
senedi sayisini veya nakit miktarini dolayisiylaik@iteyi degistirecezsinden hisse
senedi fiyatlarinda ani bir @gim yasanir.

Bu desisim calsilan modele (4.6) ve (4.7) denklemleri gogirilerek asagidaki
sekliyle eklenebilir:

dN; dN;*
dM; dM;°*

Sistem, korunumlu halinden cigtive sisteme nakit veya hisse senedisgoldugu
kabul edildginden bu bolumdeé, ve N, zamana hgli fonksiyonlardir. Aagidaki
esitlik sisteme hisse senedi ya da nakit giin oldusu durumun matematiksel

ifadesidir:
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2
MP% + Z M %% () = My(t), (4.23)
i=1

2
No®® + ) N (t) = Ny(t) . (4.24)
0 ; 0

M,"% ve N,>* sabitleri sirasiyla tangictaki toplam nakit miktari ile hisse senedi
sayisini gosterirkerdf;** ve N;°* sirasiyla, sisteme giren ek nakit miktari ile é&sh
senedi sayisini gosterir. Eklenti miktarlarinin toanina bali olarak dgismesinden
Oturd My (t) ve Ny (t) desisken fonksiyonlardir. Bu eklentiler likidite miktadla da

degisikli ge neden olacaklarindan (4.14) tirev denklemi arfikdan farklidir:

1
dL Tial—kiMi + (1= kNP1 = L{ZE, [phiM; — (1 = k)N |}

dt N

#0

Sonuc¢ olarak (4.5), (4.21), (4.22), (4.14), (4.1®,18) ve (4.19) diferensiyel
denklemleri de “ek hisse senedi veya nakitiahn oldigu sistem” (yani korunumlu
olmayan sistem) icin tam bir diferensiyel denklemstesni olgturur ve uygun

baslangic kaullari altinda sayisal metodlarla ¢6zulebilir:

43



1dP kM +kyM,
To=—— =
Pdt  (1—kq)N P+(1—-ky)N,P

)

dNi le'ek
PE:kiMi_(l_ki)NiP-l_P dt ,
dMi dMiek

= _kiMl' + (1 - kl)NlP +

dt dt '’

1
dL  Xial—kiM; + (1 - k)N;P] - L{ =1 [FkiMi -(1- ki)Ni]}

dt N

de,® . 1dP .
— ~ O _ (l))
dt “1 (q1 P dt )
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BOLUM 5

5. NUMERIK HESAPLAMALAR

5.1 Ornek

Bu bélimde Caginalp ve Merdan’ in [8] gahalarindaki finansal piyasa 0fiey6z
onune alinmgtir. Bu, iki grup arasinda tek bir hisse senediaimip satildgl bir
piyasa orngidir. 4. Bolimin bainda da kabul edildi Gzere bu iki grup kendilerine
ait farkl goriglere ve farklh butcelere sahiptirler. Bu 6rnektslaagicta kapali bir
sistem g6z 6nune alingtir, yani balangictaki nakit miktari ile hisse senedi sayisi
sabittir. Ik olarak, birinci grubun piyasadaki toplam hissmedinin biyik kismina,
toplam paranin ise kiguk kismina sahip gldikabul edilmgtir. Bu kabule gore
birinci grup elinde daha ¢ok hisse senedi bulundgwrddan bu grubun motivasyonu
ve stratejisi hisse senedine verilergeleleki ing veya ciksa daha ¢cok 6nem verme
yonindedir yani birinci grup “dger bazli” bir yatinmcidir.ikinci grubun ise
piyasadaki nakdin buydk kismina sahip @dwikabul edildginden bu grup fiyattaki
degisimin yonune ve dgal olarak da likiditeye gore motivasyonunu ve stjiaini

belirler yani “trend bazl” ve “likidite bazl” biyatirrmcidir.

Bir hisse senedi piyasasinda hisse senedinin zag@m@adgisen fiyatinin P(t))
yaninda, o hisse senedi i¢in farkli yatirrmcilaatendan verilen dgerler (Pa(i)(t)),
her yatirrmcinin elinde bulundurup piyasaya sgidiiakit miktari (;(t)) ile hisse
senedi miktari §;(t)) ve bunlara b3 olarak da piyasadaki likidite geri (L(t))
bulunmalhdir. Bsglangicta her iki yatirimci grubun da hisse senedmeedikleri

degerle hisse senedinin gangictaki fiyatinin @t oldugu kabul edilmgtir:

PP =P, (t) = P(0) =P,
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Bu 6rnekte zaman ¢ ayri periyoda boélustaii [0, t;], (t;,t,], (¢, t3].

0 < t < t; iken sistem korunumludur. Sisteme higg@kilde nakit ya da hisse senedi
girisi yoktur. Bu aralikta hisse senedininslangic fiyati her grubun hisse senetlerine
ayri ayr verdikleri dgere git oldugundan fiyati dgistirecek bir etkenin olmagdi
soylenebilir. Yani bu aralikta sisteme herhangi miiidahale olmagindan fiyat

sabittir.

t = t, aninda yatirinmci bigirket tarafindan bir duyuru yapilgh varsayilsin. Bu
duyuruya goéreg = t, aninda yatirimcilara ellerindeki hisselerin 1/8t@&ninda hisse
senedi daitilacaktir. Boyleliklet, aninda her iki grubun da elindeki hisse senedi
sayisl ayni oranda artacaktir. Bu duyuruyu hemrkip da ellerindeki hisse senedi
sayisI ve nakit miktarina gore farkhglendirir.t; <t < t, iken elinde daha ¢ok
hisse senedi bulunduran birinci grup yatirrmci dissenetlerinin  dgerini
degistirmez,Pa(l)(t) = P, olarak devam eder. Elinde parasi ¢ok olgtedgrup ise
degerin dizecesine inanip hisse senedineslzangicta verdii degeri b < 1 oraninda
disurdr ve Pa(z)(t) = bP, olarak belirler. Bu zaman periyodunda sistem hala

korunumludur.

t = t, anindat; anindaki duyuruda soylerg@ligibi piyasadaki yatirimci gruplara
belirtilen miktarda hisse senedigalir. Bu gergcek gigten o6ttrtd her iki grubun
elindeki hisse senedi sayisi agme likidite degeri dismuUstlr. Birinci grup bu ek
hisselerin fiyati etkilemeyegei dusunir ve bglangictaki dgerini korur, ancak
ikinci grup yatirimci likiditeye daha cok énem vigidden likiditenin azalmasiyla

fiyati disurdr.

Bu kabullerin giginda uygun bgdangic kaullart alinarak o6nceki bdlumde
olusturulan diferensiyel denklem sisteminin nidmerik dpmari dg@rultusunda

asagidaki sorulara yanit aranir:

» Eger her grubun motivasyonu ve stratejisini belirleygarametreler ile birlikte
baslangictaki nakit ve hisse senedi pozisyonlarl b#@ hisse senedi fiyatinin

zamana gore ggsimi nasil olur?
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» Denge fiyati nedir ve denge fiyatina ne kadar hudilir, aradaki bu gegi
nasildir?
» Soylenen zamanda piyasaya hisse senedi yerine akkit olsaydi fiyat nasil

desisirdi?

Bu sorularin yaniti i¢in bazi nimerik gahalar yapilmgtir.

5.2 NUimerik Simulasyonlar

(5.1) de anlatilan 6rnek bu bolimde, Matlab odpdketi kullanilarak ¢cadiimistir.
Bu ¢oziiciilerM singuler ya da non-singiiler matrisini icemi(t, y) * y = F(t,y)

tipindeki problemleri ¢cozerler.

Yatirimcinin motivasyonu sadece fiyatin yoniine egece bgli oldugunda fiyatin
zamana gore geimi Caginalp ve Merdan’ In [8]calsmalarinda numerik
yaklasimlar yardimiyla goOzlemlenntir. Bu c¢alsmada yapilan numerik
similasyonlarin amaci ise, yatirirmci kararina ltkidle etki etginde hisse senedi
fiyatlarindaki dgisimi gozlemektir. Bu noktada diferensiyel denklernmeigcindeki
parametrelerin ve katsayilarin segimi, denklemlierddesiskenlerin balangic
kosullari, fiyatin gelgimini gzlemlemek agisindan ¢ok dnemlidir.

Yukaridaki 6rnek gbz 6nune aligonda [8] deki gibit = t; aninda yatirimci bir
sirket tarafindan bir duyuru yapigl varsayilsin. Bu ana kadar sisteme sgagikis
olmadgindan gruplar tarafindan gangictaki hisselerin gerleri i = 1,2 olmak

Uzere gagidaki gibi belirlensin:
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Piyasadaki likidite de toplam hisseye ve nakdglibaldugundan bu ana kadar
sabittir. t;-deki duyuru nedeniyle birinci grup (@er bazli grup) hisse senedinin
deserini balangictaki dgerde tutarken?, ™V = P,, likiditeyi baz alan ikinci grup ise

hisse senedinin gerini olabilecek yeni likidite dgerine digurir:

M, 3M, 3
Pa(z) = Lyeni = —1 = ZN— = ZLO .
NO +§N0 0

t, aninda daha once yapilan duyuruda belirtilen kddiase senedi piyasaya

suruldigiinde piyasadaki toplam hisse senedi sayisi yukaregidlikte de belirtildigi

gibi %NO olur. Piyasadaki likidite dgerinde is€/4 oraninda gercek bir diks yasanir.

Baslangi¢c olarak, (5.1)" in banda da belirtildéi gibi, ilk grubun hisse senedinin
¢cogunu, ikinci grubun ise nakit paraningumu elinde bulundurdiu kabul edilmgtir.
Buna gore birinci grubun elinde 80 tane hisse sed®® birim nakit para ve ikinci
grubun elinde 20 tane hisse senedi, 400 birim na&it oldgu ve balangictaki
hisse senedi fiyati ile ongitolan likidite degerinin 5 birim oldgu varsayilmgtir.
Yatirimcinin fiyat dgisimine ve likidite dgerine kagi duyarliligini igerenfl(i) ve
Eg(i) duyarlihk fonksiyonlari bgangicta fiyat ve likidite sabit kabul edifginden,
yatirrmcinin dgerdeki sapmaya karduyarlligini igeren{z(” duyarlilik fonksiyonu
da balangicta fiyat ana dere ait kabul edildginden &, =¢,® =& =0
alinmstir (i = 1,2).

Bu calsmada oncelikli olarak g6zlenmek istenen likidite illgili terim eklendginde

[8] deki niimerik calgmadan farkli olarak hisse senedi fiyatinin nagilendigidir.

Asagida grafikleri gorilen nimerik modellemeler (4.2@)(4.25) denklem sistemleri
kodlanarak cagtimistir. Modelde [0,60] zaman arglig6z 6ntine alinrgy duyurunun
yapildglr an t; := 10, piyasaya gercek anlamda hisse senedinin sifiilcin
t, == 30 kabul edilerek bganmstir.
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Likidite eklendginde modeldeki fiyat hareketlgi ile [8] calismasindaki fiyat
hareketlilgini karsilastirmak amaciylai = 1,2 olmak tzere ilk olaralku secimler
yapiimstir:  zaman parametreleri;c;, @ = ¢, = ¢;® =1, trend katsayilari;
g.® = 0.7, deger katsayilari;q,®® = 0.3 ve likidite katsayilari;q;® =0.1 ,

g;® = 3. Sekil 5.1, bu varsayimlarla bu modelden elde ediigat-zaman grafini
gostermektedir.

5.2

4.8¢

4.6

Fiyat (P(t))

4.4}

4.2t 1

L
N

3.8

Zaman (t)

Sekil 5.1 Dk likiditenin hisse senedi fiyatlarina etkisi

Sekil 5.1 gosterngtir ki gruplara hisse senedi giilmadan yanit,” den 6nce denge
fiyatl; Pyenge = 4.7091" dir. Yine gézlemlenebilir ki duyurunun yapifgit; anindan
t,’ye kadar olan zaman arginda likidite miktari sabit oldgunda fiyatta ing cikislar
(dalgalanmalar) goérulmektedir. S6z konusu hissplgasaya suruldiili anda yani

piyasadaki likiditede bir azalma olgunda ise fiyatta dalgalanma olmadan ani bir
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dists gézlemlenmgtir ve denge fiyati dé@smis, Pgenge = 3.9452 olmustur. Burada
onemli olant,” den sonra fiyatta sirf gusin gerceklgtigi ve dalgalanma olmadan
hemen denge noktasina uldigidir. Sekil 5.2 ise yukaridaki modelin sonucunda
meydana gelen fiyat hareketdiliile Caginalp ve Merdan’ a ait [8]¢calsmasinin
sonucunda meydana gelen fiyat harekgthin bir kagilastirmasidir.Sekil 5.2" de
CM Modeli ile Caginalp ve Merdan’ in yaptimodelden elde edilen P(t) grfi
gosterilirken, MC Modeli ile bu tez camasindan elde edilen P(t) gefi
gosterilmitir.

5.2

CM Modeli
5 ————— MC Modeli |

4.8+ .

46} .

4.2+

Fiyat (P(t))

3.8+

3.6¢

3.4+

3. 2 1 1 L L L
0 10 20 30 40 50 60

Zaman (t)

Sekil 5.2. CM ve MC modellerinin karlastirmasi

Sekil 5.2 den gorilebilir ki sisteme hisse seneidisgnin yapildgl ana kadar her iki
model i¢cin de hisse senedinin zaman icindekisgelibirebir aynidir. Bunun nedeni
s6z konusu ana kadar sistemdeki likidite miktarihiadesisim olmamasi ve bu
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nedenle likiditenin zamana go6re relatif gdgminin 0 olmasidir. t; <t <t,
aralginda fiyatta gorulen dalgalanmalarin nedeni sadgaplarin ellerindeki hisse
senetleri ile ilgili aldiklari dgisik kararlarin etkisidir.t,” den sonra [8]modelinin
denge fiyatina bakil@inda likidite eklendii durumdaki son denge fiyatiyla aynidir:
Pgenge = 3.9452. Her ne kadar denge fiyatlar sonugta ayni ols&idamodelde de
t,’den sonra fiyatin zamana gore gdgmi farklihk gosterir. Sonug olarak iki
modelin fiyat grafikleri kagilastirildiginda; [8] icin, fiyat denge durumuna gni
cikislarla ulairken, likidite terimi iceren yeni modelde fiyatraydenge noktasina ani
bir dists hiziyla, dalgalanma olmadan gila Bu da dgtik likidite ile fiyatin dengeye
oturma hizi arasinda pozitif bir korelasyon @doun gostergesidir. Bir bka
ifadeyle diguk likidite fiyatl ani digise zorlamgtir.

Piyasaya hisse senedi yerine nakit para suigiildde hisse senedi fiyatlarinin
zamana gore nasil gigecesi yaniti aranan sorulardan biri idi. Piyasaygaaninda
nakit para suruldgii varsayildginda ayni parametreler ile yeni modelin ortaya
cikarac&l hisse senedinin @sim grafigi Sekil 5.3’ tir. Gafikten gorilege Gzere

likidite fazlaligi piyasa kdpgtine neden olmytur.
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Sekil 5.3. Yiksek likiditenin hisse senedi fiyatiaau etkisi

Bu gozlemlerin ardindan cailan bu 6rnek, kurulan matematiksel modellere farkl
parametreler ve farkli Bengic dgerleri ile yeniden uygulanmtir. Parametreler ve
baslangic dgerleri desistikge fiyatin zamana gore gigiminin yeni sayisal sonuclari

elde edilmgtir.

Sekil 5.4, sisteme yeni hisse senetlerinin surtlmaeEm 6nceki zamanda fiyatin
zamana gére ggsimini gostermektedir. Bunun icin zaman agalj0,30] alinmstir
ve duyurunurt = 30 aninda yapilgy varsayilmgtir. Piyasaya hisse senedi gimin
oldugu ana kadarki sirecte fiyatin yorile ilgili katsayilarin dgisimine gore
fiyattaki desisim gozlemlenmitir. Bunun igcin zaman parametreleri ve geli
katsayilari = 1,2 olmak Uzeresdyle secilmgtir: ¢;® = ¢, = ¢, =1; ¢, =
0.3 vegs™M = 0.1, ¢;® = 3. Fiyatin yonii ile ilgili katsayilar ise her ikigp icin
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sirasiyla, 0.7, 0.3, O secilgnive bu farkhh dgerlere gore fiyatin d@simi
gozlemlenmitir. Buna goreq, ® degerleri desistikge fiyatin zamana gére gigimi

asagidaki gibidir:

5.05

4.95+

4.9+

4.85

4.8+

Fiyat (P(t))

4.75+

4.7

4.65+

4.6¢

455 1 1 L L L

Zaman (t)

Sekil 5.4.Farkl “deger” katsayilarinin [0,30] ar&@inda fiyatlara etkisi

Bu grafikten goralir ki, yatirnmci kararina fiyatyoni etki etmedgjinde (noktal
grafik) yani yatirrmci sadece gere ve likidite terimine 6nem vergdinde hisse
senedi fiyatindaki dalgalanma daha az olacak, ifiygininiin etkisi arttikca fiyattaki
dalgalanmalar da artacak ve birbirlerine yakin @ertyatina ulaacaktir. Bu
asamada sisteme ggin olmadgi stre¢ g6z 6nine alirfgindan sistem korunumludur
ve dolayisiyla likidite ile ilgili terimin etkisi gktur. Eser bu sure¢ uzatilir ve sisteme
hisse senedi gginin oldugu zaman arght da g6z onune alinirsgekil 5.5’ teki

grafik elde edilir:
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Fiyat (P(t))

3.8

Zaman (t)

Sekil 5.5. Farkli “dger” katsayilarinin [0,60] ar&ginda fiyatlara etkisi

Burada sisteme hisse senedininsgka t = 30 anindan sonra sistemdeki hisse
senedi miktari dgsmis ve likidite terimi sistemi etkilemeye Hamistir. Likidite
miktarinin azalmasiyla fiyatlar gfnUsttr. Fiyatin yoninun etkisi arttikga fiyatlar
daha cok dimis ancak ufak farklarla daha ylksek denge fiyatinailohistir.
Ornesin, i = 1,2 olmak lzereq;® = 0.3 iken denge fiyatinin 4.0050 ile 4.0051
arasinda, g, =0 iken denge fiyatinin 4.0047 ile 4.0048 arasinddugl

gozlemlenmytir.

Sekil 5.6 isei,j = 1,2 olmak Uzere;) zaman parametrelerindekigigmin [0, 60]
zaman ara@inda fiyatlara etkisini gostermektedii.j = 1,2 olmak Uzere secilen

katsayilarsdyledir: fiyatin yonu ve dger ile ilgili katsayilar sirasiyla,@=0.7 ve
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q,=0.3, likidite ile ilgili katsay! birinci ve ikincigrup icin sirasiylaj;("=0.1 ve
q;@®=3" tir. Verilen bu dgerler ile birlikte i,j = 1,2 olmak Uzere zaman

parametrelericj(")- ler birbirine @it olarak sirasiyla 1, 0.5 ve 0.1 alinarak fiyatin

zamana gore giesimi gbzlemlenmgtir:

5.2
cizl
]
R C}:O_S
------- CJ!:O_]_
& 24
S
iT 1
]
4.2+ ; .
4
LA}
HN
4+ P 1
3.8 e .
36 L L L L L
0 10 20 30 40 50 60

Zaman (t)

Sekil 5.6 Farkli Zaman Parametrelerinin Fiyatlark&i&t

Sekil 5.6 fiyat dgisiminin akilda kalma suresi uzatifinda fiyattaki dalgalanmanin
arttigini gostermektedir. Orgen zaman parametreleri 0.1 segiitide duyurunun
ardindan fiyatta dalgalanma goérilmemsisteme hisse senedi ginden sonra da
yine dalgalanma olmadan ani birsdile denge noktasina glémistir. i,j = 1,2

olmak Uzere; V- ler arttikga dalgalanmalar da argme fiyat denge noktasina daha
az diusle ulasmistir.
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Yukaridaki sayisal gozlemler birinci grubun sistekid hisse senedinin blylk
bolumunu, ikinci grubun ise sistemdeki nakit pandmiiytik bolimana bulundurgu
kabul edilerek olgturulmustur. Varsayimlar, sistemde toplam 100 adet hissedi
ve 500 birim nakit para bulungu kabull Gzerine kurulngy birinci gruba 80 adet
hisse senedi ile 100 birim nakit para, ikinci gritfaadet hisse senedi ile 400 birim
nakit para verilmgtir. Sekil 5.7’ de nimerik olarak gozlenmek istenen saruth ise
ikinci grubun elindeki hisse senedinin miktarig@érildi ginde fiyattaki dgisimin
nasil olacgidir. Bu gozlemde onceki gangic kagullar ayni tutulmyg, yalnizca
ikinci gruba ait hisse senedi sayisindgisiklik yapiimistir. Buna gore parametreler
ve katsayllar oncekilerle aym olarak;® = ¢, =¢c;0 =1 |, ¢;® =0.7

g, = 03,9, = 0.1 ve q;@ = 3 secilmitir.

5.2 ‘ ‘
sistemdeki hisse senedinin 1/5'i
————— sistemdeki hisse senedinin 1/2' si
Speeeeeeeeeny | suneuas sistemdeki hisse senedinin tamami |

4.8¢

A2 L TN

4.6¢

Fiyat (P(t))

4.4\ 4

4.2+

3.8

Zaman (t)

Sekil 5.7 ikinci Gruba Ait Hisse Senedi Miktarinin Bigiminin Fiyatlara Etkisi
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BOLUM 6

6. SONUC

Bu tez camasinda Caginalp ve Merdan’ in [8] gatiasi, matematiksel modele yeni
adi diferensiyel denklemler eklenerek gdstilmistir. [8] de sadece so6zle
bahsedilen likidite terimi bu camada matematiksel modele zamanglibdir

degisken olarak eklenmgtir.

Ilk olarak [8] deki yatinmci motivasyonu ve strg@ni icine alan olasilik
fonksiyonuna likidite ile ilgili yeni bir terim ekinmgtir. Bu ¢alsmada Caginalp ve
Balenovich’in [6] calsmalarindaki likidite tanimi kullanilngtir. Bu tanima gore
likidite, piyasadaki nakit miktarinin piyasadakiseeé senedi sayisina oranidir.
Piyasadaki likidite ile fiyatin yonu benzer daverarsergilediklerinden likiditenin
relatif desisimi “fiyatin yonu” terimine benzer bicimde tanimiamtir. Likiditenin
relatif dezisiminin belirli bir zamana kadar olan etkileri toptenin matematiksel
ifadesi, yatirrmci duyarlgni ifade eden yeni bir fonksiyon olarak sisteme
eklenmitir. Ayrica likiditenin zamana gore turev fonksiyonda diferensiyel

denklem sistemine eklengtir.

Bu calsmada [8] deki “fiyatin yonu” ile “dger” stratejilerini icine alan yatirimci
duyarlihgr fonksiyonlarina “likidite dgerini” de icine alan yeni bir fonksiyon
eklendginde, yatirnmcinin kararinda ve fiyatta meydanaegeldeisiklikleri

gozlemek amaclansgtir. Likiditenin ne gibi bir etkisi oldgu [8] calsmasinda
calsilan ayni 6rnek Uzerinden gozleymie iki modelin nimerik similasyonlari
sonucu elde edilen sonuclar éastiriimistir. Sonu¢ olarak piyasadaki gdik

likiditenin, hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmenadan, ani bir dgiisle kisa sirede
yeni denge noktasina ghaasina yol ac#i gozlemlenmgtir. Bu sonu¢ daha Once
yapilms calsmalarin sonuclariyla ve finansal piyasa gérgle uyumlu bir sonugtur.

Nitekim Caginalp ve Merdan tarafindan [8] ealalarinda olsturduklar
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matematiksel model gercek bir piyasa @ne uygulanmy ve ortaya ¢ikan nimerik

sonugclar gergek fiyat-zaman geafile uyum gosternstir.

Bu tez cakmasi gercek hisse senedi piyasalarinda varolanityayg varsayimi
dogrulamaktadir. Bu varsayim, piyasadaki likit faziatin hisse senedi fiyatlarini
arttiran ve piyasadaki likit aginin ise hisse senedi fiyatlarini siien bir etken
oldugudur. Elde edilen model, klasik finansin yetersadigl “piyasa kopgu” gibi
problemleri cakabilmek acisindan da bir potansiyele sahiptir.

58



KAYNAKLAR

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

Ergln, B., 2002, Likidite ve Ozel Emeklilik Ftam, Yuksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik &iisii, Istanbul

Sarikaya, F.N.T., 2007, IMKB'de Volatilite, Littite Islem Hacmi ve Getiri
Iliskisinin Ekonometrik Analizi, Yiksek Lisans Tezi, Maara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlististanbul

Biggers, K., Gallagher, B., Gupta, R., Neuhdtdis,Weisman, A., Yeager, G.,
The Professional Risk Managers’ International Agstamn
“http://www.prmia.org/events”

Kayali, M.M., Unal, S., Piyasa mikroyapisi,dimsal varliklarin likiditesi ve
fiyatlarin oluisumu, Dumlupinar Universitesi, SBE Dergisi, Sayi:, PD05.

Amihud, Y., Mendelson, H., Pedersen, L.H., liidjty and asset prices, The
Essence of Knowledge, 1(4), 269-364, 2005.

Caginalp, G. and Balenovich, D., Asset flow amdmentum: deterministic
and stochastic equations, Phil. Trans. R. Soc. LAn857, 2119-2133, 1999.
Caginalp, G. and Balenovich, D., Market osadat induced by the
competition between value-based and trend-basedstment strategies,
Appl. Math. Finance, 1, 129-164, 1994.

Caginalp, G. and Merdan, H., Asset Price Dyr@amwith Heterogenous
Groups, Physica D, 225, 43-54, 2007

“Bankacilik: Yonetim ve Performans / Banka Yting: Genelilkeler” erisim
adresi: http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_kaami.html
Caginalp, G. and Ermentrout, G.B., A KinetibéFrmodynamics Approach to
the Psychology of Fluctuations in Financial Markétppl. Math. Lett., 3, 17-
19, 1990.

Neftci, S.N., An Introduction to Mathematicsd &inancial Derivatives,
Academic Press, San Diego, California, 2000

Cochrane, J.H., Asset Pricing, Princeton Ursitg Press, Princeton, New
Jersey, 2001.

59



OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi : CAKMAK, Hatice

Uyrugu - T.C.

Dogum tarihi ve yeri : 14.12.1982 Bursa

Medeni hali : Bekar

Telefon :0(312) 292 43 28

Faks :0(312) 292 4091

e-mail ‘hcakmak@etu.edu.tr

Egitim

Derece Egitim Birimi Mezuniyet tarihi
Lisans Ankara Universitesi Matematik Bolimi 2005
Is Deneyimi

Yil Yer Gorev
2008-2010 TOBB ETU Agarma Gorevlisi
Yabanci Dil

Ingilizce

Yayinlar

1. H. Merdan and H. Cakmak “ Liquidity Effect oretAsset Pricing Forecasting
isimli makale 2009 yilinin Austos ayinda bir dergiye sunulgtwr.

60



