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OZET

AJAN TABANLI MODELLER: TEK VARLIKLI
FINANSAL PIYASALARDA SURU iCGUDUSU

TURKER KAYMAZ

Yiiksek Lisans, iktisat Ana Bilim Dah

Damisman: Dog. Dr. Fatma Banu BEYAZ SIPAHI
Subat, 2024, 55 sayfa

Finansal piyasalarda siirii davranisi, yatirimeilarin bireysel analizler yerine diger
yatirimcilarin davraniglarini taklit etme egilimleri olarak tanimlanir. Bu ¢alismada, bu tiir
kolektif davranislarin dinamiklerini ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerini incelemek
icin ajan tabanli bir model kullanilmistir. Ajan tabanli modeller, her bir yatirimciy1
bagimsiz bir karar verici olarak modellerken, ayn1 zamanda bu bireylerin birbirleriyle
olan etkilesimlerini de dikkate alir. Bu etkilesimler, piyasada siiri davranislarinin nasil
basladigint ve bu davraniglarin piyasa dinamikleri iizerinde nasil doniistiiriicii bir etki
yaratabilecegini gostermek i¢in kritik dneme sahiptir. Arastirmada kullanilan model, her
bir yatirimer ajanimin kendi bilgi setine ve piyasa gozlemlerine dayanarak kararlar
almasin simiile ederken, diger ajanlarin kararlarin1 da dikkate almaktadir. Bu interaktif
stire¢, zamanla siirii davraniglarinin nasil ortaya ¢iktigini ve piyasa trendlerinin nasil hizla
yayilabilecegini gostermektedir. Caligma, oOzellikle ani fiyat hareketleri ve piyasa
balonlar1 gibi olaylar1 anlamada ajan tabanli modellerin potansiyelini vurgulamaktadir.
Bulgular, finansal piyasalarda risk yonetimi ve diizenleyici stratejiler gelistirilirken bu tiir
modellerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Siirii davranisi, Finansal piyasalar, Ajan tabanli modeler, Piyasa
balonu



ABSTRACT

AGENT-BASED MODELS: HERD INSTINCT IN SINGLE-ASSET
FINANCIAL MARKETS

TURKER KAYMAZ

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Fatma Banu BEYAZ SIPAHI

February 2024, 55 pages

In financial markets, herd behavior is defined as the tendency of investors to
mimic the actions of other investors instead of relying on their individual analyses. This
study utilizes an agent-based model to investigate the dynamics of such collective
behaviors and their effects on financial markets. Agent-based models simulate each
investor as an independent decision-maker while also considering the interactions among
these individuals. These interactions are critically important in demonstrating how herd
behaviors can initiate in the market and potentially transform market dynamics. The
model employed in the research simulates decision-making processes of each investor
agent based on their own set of information and market observations, while also taking
into account the decisions of other agents. This interactive process illustrates how herd
behaviors can emerge over time and how market trends can spread rapidly. The study
highlights the potential of agent-based models in understanding phenomena such as
sudden price movements and market bubbles. The findings underscore the importance of
such models in developing risk management and regulatory strategies within financial
markets.

Keywords: Herd behavior, Financial markets, Agent-based models, Market bubble



ONSOZ
Yiiksek lisans 6grenimimin ve ¢alismanin her asamasinda benden yardimlarini
esirgemeyen yapici ve yonlendirici fikirleri ile bana daima yol gdsteren ¢ok degerli

danisman hocam Dog. Dr. Fatma Banu BEYAZ SIPAHI’ye sonsuz tesekkiir ederim.

Tez calismalarimda ve beni piyasalar konusunda cesaretlendiren ve yon gosteren
cok degerli agabeyim Dr. Omiir SALTIK a ¢ok tesekkiir ederim. Calisma siiresince
destekleriyle her zaman yanimda olan ibrahim ERBASCIVAN’a tesekkiirii bir borg

bilirim.



ICINDEKILER

Sayfa

L Y71 1 USSR i
ABSTRACT ... ettt s et s b e e e s b e e s re e e sabe e e be e e are e e snne e e snneennneas ii
(001570 7 /8OO OO U PO RUR iii
ICINDEKILER .......ocooivieeeeee ettt n st n st n s nanaans iv
GRAFIKLER LISTESI .......cootviiiiiiiiiii s vi
TABLOLAR LISTESI ........cooiviiiiiiiiii s vii
KISALTMALAR LISTESI ......cooooiiiiiiiiiiie e viii
GIRIS ..ottt ettt s et sttt s s 1

BOLUM I
KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR
1.1. Finansal Piyasalar ve Ajan Tabanli Modellerin Onemi...........o.ccoeoveruevceereeoceeiseceeeeeie s 3
1.2. Finansal Piyasalarin Dinamik YapiSi.......cccueeuiiiiiiiieiieiieiii st 6
1.3. Finansal Piyasalarda Ajan Tabanlt Modellerin Rolii ve Kapsami...........cccoocvvviiiiiiiiiinininnnn 9
1.4. Finansal Piyasalarda Siirli DavraniSlart............cooeiiieiiiinie i 14
1.4.1. Siirti Davranislarinin Psikolojik Temeller ..........cocoviiiiiiiiiiiiiieieeeecc e 17
BOLUM II
ARASTIRMA MODELI TASARIMI

2.1, ATaStIMa TASATIINT ...uvveiieiieiiie it sie ettt e et e e sa et e sbe e e sbb e e snbe e e ssbeesnbeeebbeesnbeeesnneas 18
2.1.1. Arastirma Yaklasimi ve YONtemMICTI.......cccevveiiuieiiiieiieesiee e siee e seee e e 18
2.1.2. Modelin Temel Parametreleri...........ccveiieiieiiiiii i 18

2.2. Veri Toplama YONEEIMIETT ......ccviiviiiieiiitiiiie sttt sr et sr s 20
2.3. Modelleme YaKlaSImIATT ........couiiiiiiiiiieiiieiie ettt st sttt sbe e st sreesneeenne e 20
2.3.1. Modelleme Algoritmalart ve TeKniKIeri .........cccceviiiiiiiiiiiiii e 20
2.3.2. Modelin Validasyonu ve GUvenilirligi .........ccccceoirininiiiniceceneec e 21

BOLUM III
MODEL GELISTIRME VE ANALIZ

3.1. Ajan Tabanli Modelin KurtlUmu .........ccoooieiiiiiiiiiic e 22
3.1.1. Modelin Tasarimi ve Yapilandirilmast.........c.coooveriieeninininne e 22



3.2. Tek Varlikl1 Piyasalarda Siirii Davraniginin Modellemesi..........ccoooviieiiieneeneesinesiesieeneeens 24

3.2.1. MOAEL COIGRVESI...ccuvviitiaiiieieeitee sttt sttt ettt ettt sttt et et et et sbb e sbeenbe e sbe e seeesnee e 24
BOLUM IV
BULGULAR
1. BUIGUIAT ...t reenreas 31
4.1.1. En Yiiksek Bakiyeye Sahip Ik 50 Ajana Ait Simiilasyon Sonuglari..................c....... 35
4.1.2. En Diisiik Bakiyeye Sahip Ilk 50 Ajana Ait Simiilasyon Sonuglari ................cc......... 40
SONUC VE TARTISMA ...ttt ettt ettt bbb e nne e 45
KAYNAKCA ..ottt ettt e et e e she e s bt e s bt e e Rt e et e e beesbeesbeesbeesnbeeba e 48
| D L ) ) 2 PP PPR PRSI 52
OZGECMIS ..ottt e ettt ettt e et e et e s et et et e et ee et st e e e et et et en e eneneneas 56



GRAFIKLER LiSTESI

Sayfa
Grafik 3.1. Simiilasyon Agirlik Katsay1lari........cccooeiiiiiiiiiiiicicceeeee e 30
Grafik 4.1. Meta analiZ SONUGIATT.........uiiiiiiiiiieiie it a e e 31
Grafik 4.2. Ajanlarin Zaman Igindeki Bakiye DeZiSimIeri .........coocvevivrivevirerirereissereissesensienans 35
Grafik 4.3. En Yiiksek Bakiyeli 50 AJan.......c.cccooviieiiiinieienieieseene e 36
Grafik 4.4. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Cinsiyet Dagilimi ..o 36
Grafik 4.5. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Yas Dagilimi..........cccooeeviiniiiiiiniieneciecnee e 37
Grafik 4.6. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Gelir ve Son Bakiye iliskisi Dagilimi ...................... 38
Grafik 4.7. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Risk Algist Dagilimi........ccccoovviiiiiiniiniiiiceee 39
Grafik 4.8. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Kaldirag Kullanimi..........c.ccoooeiiiiiiiniiiiee 39
Grafik 4.9. En Diigiik Bakiyeli 50 AjJan ........cccoiiiiiiiiiiiiise e 40
Grafik 4.10. En Disiik Bakiyeli 50 Ajanin Cinsiyet Dagilimi..........ccoocvvivviiiininniiecnenee 41
Grafik 4.11. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Yag Dagilimi........c.ccccoovviinininieniniee e 42
Grafik 4.12. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Gelir ve Son Bakiye iliskisi Dagilimi...................... 43
Grafik 4.13. En Disiik Bakiyeli 50 Ajanin Risk Algist Dagilimi .........ccocoeoviiiieiiniiicncice 43
Grafik 4.14. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Kaldirag Kullanimi ... 44

Vi



TABLOLAR LiSTESI
Tablo 4.1. Ajanlarin demografik 6ZelliKIeri .........c.cccviiiiiiiiiiii e 32

vii



KISALTMALAR LiSTESI
ANN: Yapay Sinir Aglar

viii



GIRIS

Finansal piyasalar, siirekli degisen ve dinamik yapilariyla 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu piyasalardaki dalgalanmalar, ekonomik modellerin sinirlarini sorgulatmaktadir. Bu
baglamda, ajan tabanli modeller, finansal piyasalarin anlasilmasinda ve modellenmesinde
etkin bir alternatif olarak One ¢ikmaktadir. Bu modeller, piyasalar1 meydana getiren
bireysel ajanlarin etkilesimlerine odaklanmakta ve bu etkilesimlerin genis 6lgekte nasil

karmagik sonuglara yol acgabilecegini incelemektedir.

Ajan tabanli modeller, finansal piyasalar1 etkileyen bireysel ajanlarin
(yatirimeilar, fon saglayicilar, piyasa yapicilar gibi) etkilesimlerini simiile etmektedir. Bu
modeller, her bir ajanin piyasa iizerindeki mikro diizeydeki eylemlerini ve bu eylemlerin
makro diizeydeki finansal sistem {lizerinde nasil karmasik sonuglara yol agabilecegini ele
almaktadir. Modeldeki ajanlar, farkli davranis kaliplari, beklentiler ve stratejiler
sergilemektedir. Bu ¢esitlilik, finansal piyasalarin gercek diinyadaki karmasikligini ve
heterojenligini yansitmaktadir. Ajanlarin bu ¢esitliligi, modelin sonuglarinin daha
gercekci ve kapsamli olmasimi saglamaktadir. Ornegin, farkli risk toleransina sahip
yatirnmeilar veya c¢esitli finansal araglara odaklanan kurumlar, piyasalardaki
dalgalanmalar1 farkli sekillerde etkilemektedirler. Bu etkilesimlerden kaynaklanan geri
bildirim dongiileri, finansal sistemdeki dalgalanmalarin ve trendlerin olusumunu
aciklamaktadir. Ajanlarin kararlari, diger ajanlar iizerinde dogrudan etkilere sahip
olmakta ve bu etkilesimler, piyasa dinamiklerinin evriminde énemli bir rol oynamaktadr.
Ornegin, bir yatirrmeinin satis karari, diger yatirimeilar iizerinde bir zincirleme tepkiye

neden olabilir ve bu da piyasa fiyatlarinda 6nemli degisikliklere yol agabilmektedir.

Finansal piyasalar, cagdas ekonomilerin temel yap1 taglari arasinda sayilmaktadir.
Bu piyasalar, sermayenin verimli bir bi¢cimde ayrigtirllmasin1 saglayarak ekonomik
biiylime ve istikrarin desteklenmesine katkida bulunmaktadirlar. Finansal piyasalarin
dinamik yapisi, bireylerin ve kurumlarin finansal kararlarin1 6nemli derecede
etkilemektedir. Ayrica finansal piyasalarin dinamik yapisi, ¢esitli faktorlerce
bicimlendirilmektedir. Bu faktorler igerisinde piyasa volatilitesi, likidite, kiiresel
etkilesimler ve teknolojik gelismeler yer almaktadir. Piyasa volatilitesi, fiyatlarin ne

derecede hizli ve sik degistigini ifade eder ve yatirnmcilarin risk algilarini sekillendirir.



Globallesme ve teknolojik yenilikler, finansal piyasalarin daha genis erisilebilir ve

etkilesimli olmasina yol agmustir.

Finansal piyasalardaki ajan tabanli modeller, ekonomik aktorlerin (ajanlar)
kararlari1 ve davraniglarini inceleyen matematiksel ve istatistiksel modellerdir. Bu
modeller, finansal piyasalardaki karmasik etkilesimleri ve fiyat hareketlerini anlamaya
yardime1 olmaktadir. Ajan tabanli modeller, ajanlar ve rasyonellik, asimetrik bilgi, karar
alma stireci, fiyat olusumu, ¢esitli piyasa modelleri, risk yonetimi, yatirimer psikolojisi

gibi faktdrleri simiile etmede son derecek interaktiftir.

Bu calismada ajan tabanli modeller araciligiyla tek varlikli piyasa piyasada
ajanlarin sirii davranisi simiilasyonu yapilmistir. Calisma toplamda ii¢ bdliimden
olusmaktadur. i1k boliimde kavramsal gerceve ve literatiir sunulmustur. Tkinci bolimde ise
arastirma tasarimi, veri toplama yontemleri ve modelleme yaklagimlar1 agiklanmistir.
Ugiincii bdliimde modelin kurulu ve ajanlarin davramis 6zellikleri yer almaktadur.
Dérdiincii ve son boliimde ise elde edilen bulgular agiklanarak tartigma ve sonug bolimii

aktartlmistir.



BOLUM I

KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR
1.1. Finansal Piyasalar ve Ajan Tabanh Modellerin Onemi

Ajan tabanli modeller, 2008 finansal krizi sirasinda, finansal piyasalar1 daha
derinlemesine anlamak i¢in 0ne ¢ikan bir aractir. Geleneksel ekonomi teorisi, finansal
piyasalarin karmasik yapisini, piyasa katilimcilarini rasyonel ve homojen inanglar
dogrultusunda modelleyerek basitlestirmektedir. Geleneksel ekonomi teorisi, bir¢ok
piyasa fenomenini agiklayabilir ancak finansal balonlar ve ¢okiisler gibi bifurkasyon ve
faz gecislerine yakin sistemleri aciklamada basarisiz olmaktadir. Bouchaud (2008),
davranigsal yonleri ve ampirik verileri hesaba katan, finansal piyasalarin daha gergekei
bir temsilinin, piyasa etkinligi gibi aksiyomlara odaklanmanin yerini almasi gerektigini
savunmaktadir. Ciinkii geleneksel teoriler volatil piyasalar aciklayacak bir gerceve
sunmazlar. Bu gerceve, heterojenlik ve davranigsal yonleri hesaba katarak dengeden uzak
fenomenleri tanimlayan "alttan tiste" bir yaklagim olan ajan tabanli modeller tarafindan
saglanabilir. Bu modeller, hesaplamali ekonomik modellerin daha genis bir sinifina ait
olup, coklu ajanlarin dinamik etkilesimlerini ve bireysel 6zelliklerini simiile etmektedir.
Boylece ajan tabanli modeller homojen olmayan inanglar1 ve miikemmel olmayan
rasyonel ajanlari, duraganlik kosullarina bagli kalmadan analize entegre etmektedirler
(Teply ve Klinger,2019). Sonug olarak, finansal balonlar gibi dengeden uzak piyasa

rejimlerini tanimlamak i¢in ajan tabanli modeller uygundur.

Mikro diizeydeki ajanlarin etkilesimleri, makro diizeyde faz geg¢isleri ve kirilma
noktalar1 dahil karmasik bir yap1 ve ortaya cikan fenomenlere dogal bir sekilde yol
acmaktadir. Bu 6zelliklerle ajan tabanli modeller, sadece finansal piyasalar1 modellemek
icin degil, ayn1 zamanda bir¢ok disiplin i¢in temel sorunlar1 ele almakta yararhdir.
Ozellikle birgok ajanin etkilesiminin matematiksel olarak baska tiirlii ¢dziilemez oldugu
durumlar Axelrod (2006) tarafindan agiklanmistir. Finansal piyasalarla ilgili olarak, Lux
ve  Westerhoff (2009), ekonomik etkilesimlerin modellemesinin  dnemini
vurgulamaktadir. Clinkii kiiresellesmis finansal piyasalarin ¢ogu karmasik toplumlarda
ortaya ¢ikan fenomenlerdir. Ayrica, davranigsal ekonomide gozlemlenen mikroekonomik
diizenliliklerin ve gii¢lii etkilesimlerin, kiiresellesmis ekonomik sistemlere yonelik daha

metodolojik ve esnek modellerin temelini olusturmasi gerektigini savunmaktadirlar.



Ayrica, Farmer ve Foley (2009), ajan tabanli modellerin, ekonominin farkli senaryolar
altinda hiikiimet politikalarina nasil tepki vereceginin nicel bir agiklamasini saglamak icin
gerekli oldugunu vurgulamislardir. Buna goére ajan tabanli modeller ekonomik karar
vericilere, kontrol edilen ve tekrarlanan simiilasyonlarla politikalar1 test ederek rehberlik

edebilirler.

Ajan tabanli modellerin gelisimi tarihsel olarak bilgisayarlarin gelisimiyle
yakindan iligkilidir ve 1990'larda bilgisayarlarin yaygm kullanimi, karmasik
simiilasyonlarin ¢aligtirilmasini miimkiin kildiginda genis ¢apta benimsenmistir. Ancak,
zaten 1940'larin sonlarinda, Sakoda (1949), ajanlarin bir 1zgaradaki hiicrelerde, madeni
paralar kullanilarak konumlandirildig1 irksal ayrimcilik modelini gelistirmistir. Finansal
piyasalarin ilk simiilasyonlarindan biri Stigler (1964) tarafindan gelistirilmistir. Stigler
(1964), Amerikan hisse senedi piyasasi lizerinde, ampirik verilere ve siparislerin rastgele
degiskenler oldugu yapay bir siparis defteri temelinde, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu'nun diizenlenmesinin etkisini test etmistir. Daha sonra, Kyle (1985), varligin
temel degerine degil, egilimlere ve fiyat desenlerine odaklanan ajanlarla finansal
piyasalara yonelik ajan tabanli modeli gelistirmis ve irrasyonel ajan terimini ortaya

atmistir.

Rasyonel temel analist yatirimcilar ile siirli rasyonellige sahip teknikeiler
arasindaki etkilesimi agiklayan ilk ajan tabanli modeller, balonlar ve ¢okiisler gibi belirli
piyasa fenomenlerini anlamak amaciyla gelistirilmistir. Temelciler, varligin temel
degerini ¢ikarmay1 hedeflerken, teknikgiler fiyat yolundaki desenleri arar veya diger
ajanlarin gériislerinden etkilenmektedirler. {lk &rneklerden birisi 1980'lerin basindaki
dolar balonunu anlamak icin gelistirilen Frankel ve Froot'un (1986) ajan tabanlh
modelidir. 1987'deki ABD hisse senedi piyasast ¢okiisiinden motive olan Kim ve
Markowitz (1989), portfoy sigortacilar1 ve yeniden degerlemecilerin bir hisse senedine
veya nakde yatirim yaptig1 bir mikro yap1 piyasa modeli gelistirmislerdir. Portfoy sigorta
stratejilerinin  hisse senedi piyasasini istikrarsizlastirabilecegini ve bodylece 1987
¢okiislinli agiklayacak bir ¢erceve sagladiklarini gostermislerdir. Ancak, sonraki zaman
serisi analizleri, bu modellerin iirettigi zaman serilerinin finansal piyasalarin tipik

ozelliklerini yeniden iiretemedigini géstermistir.

Finansal piyasalarin ilk ajan tabanli modelleri ile es zamanli olarak, azinlik
oyunlart adi verilen yakindan iligkili bir alan geligsmistir. Bu fikir, Arthur (1994)

tarafindan ortaya konulan El Farol Bar Problemine dayanmaktadir. Burada her birey



niifusun %60'1ndan az1 bara gittiginde bara gitmekten keyif alir, aksi takdirde evde
kalmayn1 tercih eder. Ancak, hepsi bara kag kisinin gelecegini bilmeden es zamanli olarak
karar vermek zorundadir. Daha genel olarak, azinlik oyunu, Challet ve Zhang (1997)
tarafindan formiile edilmistir. Her oyuncu ikili bir se¢im yapar ve azinlikta kalanlar ile
ayni se¢imi yapan oyuncular kazanir. Ajanlar, son birka¢ zaman adiminin sonuglarina dair
paylasilan bir hafizaya erisim saglar ve bu bilgilere dayanarak kendi tiimevarimsal
stratejilerini olustururlar. Temel azinlik oyunu, zaman iginde alt stratejilerin yeni olanlarla
degistirildigi Darwinist secilim icerecek sekilde genellestirilmistir (Challet ve
Zhang,1997). Satinover ve Sornette (2007), mevcut bilgilere dayanarak stratejilerini
optimize eden ajanlarin rastgele stratejilerden daha kotii performans gosterebilecegi, yani
"kontrol yanilsamasimi" gostermek i¢in azinlik oyunlarini kullanmislardir. Azinlik
oyunlari, Coolen (2005) tarafindan finansal piyasalarin stilize edilmis gergeklerini basit
kurallara dayanarak yeniden iiretmek i¢in gelistirilmistir. Gergek piyasalarin veya diger
karmagik sistemlerin davraniglarini taklit etmek i¢in azinlik oyunlarina dayanan model

siifi detayli bir sekilde benimsenmistir.

Yatirimcilarin - gelecekteki getirileri siniflandiricilarin bir  kombinasyonunu
kullanarak tahmin ettigi bir ajan tabanli model, Arthur vd., (1996) tarafindan gelistirilen
Santa Fe hisse senedi piyasasidir. Bu yapay piyasada ajanlar, mutasyonlar gibi genetik
degisikliklere tabidir ve zamanla basarili stratejiler korurken basarisiz olanlar
tekrarlanmaktadir. Aslinda bu caligmada kullanilan model gelecekteki varlik fiyati
hakkinda heterojen inanglara sahip ajanlarin etkilesimini daha genis bir anlamda
aciklamaktadir. Brock ve Hommes (1997)' e gore yatirimcilar, tahmin modellerinin
gecmis performansina dayanarak gelecekteki getirilerin dinamikleri hakkinda bilgi sahibi

olmaktadirlar.

Lux ve Marchesi (2000), irrasyonel yatirimeilarin ve temel analist yatirnmcilarin
bir arada bulundugu baska bir ajan tabanli model Onermistir. Ancak, bu irrasyonel
yatirimcilar, diger yatirimcilarin goriislerinden etkilenerek piyasaya dair iyimser ve
kotlimser goriisler arasinda fikir degistirmektedirler. Ayrica, yatirimcilar beklenen
getirileri karsilastirarak temel analizci yatirimcilar ve irrasyonel yatirimcilar olmak tizere
degisim gostermektedirler. Irrasyonel yatirimeilarm siirii davranisi ve stratejiler arasi
gecis nedeniyle model, finansal piyasalarin stilize edilmis gergeklerinden bazilarini,
ornegin fazla baskin ve volatilite kiimelenmesini yeniden iiretmektedir. Ancak bazi

arastirmacilar, ¢ok sayida parametre ve karmasik gecis kurallarinin fenomenlerin



kaynaklarmin belirlenmesini ¢oziilemez hale getirdigini belirtmislerdir (Chakraborti
vd.,2011). Temel analizciler ve bu tiir irrasyonel yatirimcilarin etkilesimi Wyart ve
Bouchaud (2007) tarafindan daha detayli analiz edilmis olup, temelcilerin piyasayi
stabilize etmeye meyilli oldugu, irrasyonel yatirimcilarin ise piyasayi istikrarsizlastirdigi

gbzlemlenmistir.

Kaizoji vd.,(2015), tarafindan siiper-iistel biiyiiyen balonlarin gelisimine meyilli
olan ve temel analizciler ile irrasyonel yatirimcilari igeren bir ajan tabanli model
gelistirilmistir. Bu model finansal piyasalarin en 6nemli stilize edilmis gerceklerini,
Ornegin volatilite kiimelenmeleri ve getirilerin kalin kuyruklarini yeniden iiretmektedir.
Temel analizciler, gelecek varliklarinin beklenen faydasini maksimize edecek sekilde
yatirim yapmaktadirlar. Irrasyonel yatirimcilar sosyal taklit ve momentum takibinden
etkilenmektedirler. Beklenen bir fayday1 optimize eden temel analizcileri i¢eren benzer
ajan tabanli model Chiarella vd.,(2009) tarafindan gelistirilmistir. Ancak, Kaizoji vd.,
(2015) tarafindan gelistirilen model, irrasyonel yatirimcilarin taniminda farklilik

gostermektedir.
1.2. Finansal Piyasalarin Dinamik Yapisi

20. yy.’in ortalarina kadar ekonomistler, ekonomiyi yalnizca dis etkiler altinda
denge noktasinin degisebildigi bir denge sistemi olarak degerlendirmislerdir. Buna karsin,
modern ekonomi teorisi, ekonominin zamanla bir denge noktasindan digerine gegen,
teknoloji, politika, tiiketici zevklerindeki degisiklikler ve diger dis faktorlerden
kaynaklanan soklarla hareket eden dinamik ve karmasik bir sistem oldugunu one
stirmektedir. Diger bir deyisle, ekonomi karmasik sistemlerin iyi bir 6rnegidir (Kirman,

2011).

Herhangi bir ekonomide 6nemli bir rol oynayan finansal piyasa karmasik bir
sistemdir. Aslinda, finansal piyasa, tahviller, hisse senetleri, tiirev tirlinler, para birimleri,
bankalar, emtialar gibi bircok bilesenden olusur; bu bilesenler birbiriyle etkilesim
icindedir ve deneyimlerinden 6grenme ve davranislarini degistirme yetenegine sahiptir.
Ornegin, menkul fiyatlarindaki degisiklikler birbirini etkileyebilir ve tasarruf ve kredi
kurumlart hakkindaki olumsuz bilgilerden etkilenebilir. Ayrica, piyasanin toplu
davraniglar1 bilesenlerinin etkilesimlerinin yani sira ¢evreye ve dis etkilere verdigi
tepkinin sonucu olsa da, bilesenlerinin karakteristiklerinin biiyiikliik siras1 ve karmasiklik

derecesi agisindan ¢ok farkhidir. Ornegin, konutla ilgili varliklardaki diisiis, Amerika



Birlesik Devletleri'nin en biiyiik finansal kurumlarinin bir¢ogunun ¢okiisiine katkida
bulunmus ve 2008'de tarihin en biiyiik krizlerinden birine yol agmistir (Williams, 2010).
Bir finansal sistemin asir1 davraniglari, onun dogrusal olmayan yapisin1 ve
karakteristiklerinin tahmin edilmesinin ne kadar zor oldugunu gostermektedir. Ancak,
diger karmagsik sistemler gibi, teorik olarak Ongoriilen tahminlerden ziyade
gerceklesecegi beklenen olgulara sahip olmalart beklenir (Lewin,1994). Bu nedenle,
finansal piyasalar1 karmasik sistemler olarak degerlendirmek, ekonomik fenomenlerin
mekanizmasini ve etkilerini anlamak ya da agiklamak i¢in yeni bir teori ve teknik seti
sunmaktadir. Bunlar arasinda faz gecisleri, fiyat getiri dagilimi, volatilite kiimelenmesi
fenomenleri, bilgisel basarisizliklar, finansal krizler, dengeden ziyade dinamizm gibi
konulardir. Ozellikle 20082009 kiiresel finansal krizi sonrasinda, finansal piyasalarin
nadir fakat asir1 volatil durumlar1 daha fazla dikkat ¢cekmistir. Bu 6zel durumlari daha iyi
anlamak, piyasalarin istikrarini artirabilir, en kotii senaryolart tahmin edebilir veya

potansiyel politikalar degerlendirebilir.

Finansal piyasalar, literatlirde yogun bir sekilde ele alinan karmasik yapilar olarak
bilinmektedir. Geleneksel anlay1s, piyasalarin arbitraj yoluyla kazang firsatlarin1 yok eden
rasyonel yatirimcilarla dolu oldugunu ve bunun sonucunda da sadece riskten kaynaklanan
sifir getiri beklentisinin kaldigimi1 6ne stirmektedir. Fakat, psikolojik faktorlerin 1929
Biiyiik Buhrani, 1987'deki Kara Pazartesi veya 2001'deki dot.com balonu gibi finansal
cokiislerdeki kesin etkisi goz ard1 edilmemelidir. Piyasa balonlar1 ve ¢okiisleri, fiyatlarin
piyasa etkinligi teorisine gore hareket etmesi gerektigi gibi tiim bilgileri yansitmadigi
durumlarda meydana gelmektedir. Etkin piyasa hipotezi ile agiklanamayan ampirik
bulgular ve spekiilatif hareketlerin sonuglar1 olarak goriilebilecek oOzellikler {izerine
kurulu genis bir literatiir, fiyatlarin heterojen piyasa katilimcilarinin eylemleriyle
sekillendigini oneren modeller gelistirmistir. incelenen temalar, piyasa oyuncularinin
eylemlerinden tiiretilen diizensiz dongiiler, yani boga ve ay1 piyasalarinin degisimlerini
kapsamaktadir. Bu alandaki ilk davranigsal modeller, dogrusal ticaret kurali 6nerilerinden
baslayarak, ardindan dogrusal olmayan versiyonlara genigletilmistir. Ayrica, yatirim
tarzlar1 arasindaki gecis ve taklit¢i davranislar, gecici modalar, siirli davranisi ve finansal
balonlarin olusumunu agiklamada 6nemli bulgular sunmustur. Bu konu, finansal verilerde
rastgele yerine kaotik diizen arayan ampirik calismalarla da kesismektedir (Chalkis,

vd.,2021).



Ilgili literatiirde, yatirnm yaklagimlar1 olarak genellikle iki standart yontem &ne
cikar: temel analiz ve teknik analiz. Temel analiz, bir varligin gercek ekonomik
temellerini ve gelecek kazang beklentilerini detayli bir sekilde inceleyerek alim satim
kararlarin1 desteklemektedir. Bu yontemde, analizin bir sonucu olarak elde edilen temel
deger, yatirnmcinin islem kararlarini yonlendirmesidir. Teknik analiz ise grafikler,
endeksler, getiri egilimleri ve piyasa algisi gibi unsurlara dayanarak piyasanin gelecekteki
yOniinii tahmin etmeye yonelik hizli1 ve 6z araglar sunmaktadir. Profesyonel yatirimcilar,
piyasaya ne zaman ve nasil gireceklerini belirlemek i¢in genellikle hem temel hem de
teknik analizin bir kombinasyonuna bagvurmaktadirlar (Konak ve Sakrak,2023). Bu
baglamda, temel gostergeler ile teknik endekslerin bir araya gelerek fiyat hareketlerine
katki sagladigi, talebin karmasik bir sekilde yonlendirildigi bir piyasa yapisindan séz
etmek miimkiindiir. Ayrica, piyasa yapicilarin roliine dair bir ii¢lincii tipoloji de tartisma
konusudur: piyasa yapicilar, fazla talebi absorbe ederek piyasa dengesini saglayan 6zel
girisimcilerdir. Piyasada, temel ve teknik talep unsurlarinin pargali dogrusal bir sekilde
isledigi varsayilir; yatirimcilarin siirekli piyasa katilimi yerine, fiyatlarin adil olmadigini
veya bir trendin degistigini isaret eden durumlarda piyasaya girip ¢iktiklar1 gozlemlenir.
Bu, yatirimcilarin potansiyel kazang firsatlarini algiladiklarinda harekete gegtikleri

anlamina gelmektedir (Ozcan,2021).

Teknik analize dayali talep sistemin kaotik yapisini ve fiyat dalgalanmalarini
artirict bir etkiye sahip olabilir; buna karsilik, piyasa yapicilarin piyasay: dengelemek gibi
bir islevi vardir. Temel degerleri goz ardi ederek spekiilasyon yapan yatirimeilarin varligi,
piyasa hareketlerini giiclendirerek fiyatlar1 temel degerden saptiran bir dinamik
yaratmaktadir. Bu durum, fiyatlarin yiikselmesiyle daha fazla alim yapilmasini tesvik
eden ve fiyat1 temelden daha da uzaklastiran finansal balonlar1 6rneklendirmektedir.
Fiyatlar belirli bir seviyeye ulastiginda, bir istikrarsizlik donemi baslar ve bu fiyatlarin
diisiise gegmesine ya da temel degere yakin bir diizeye yumusak bir sekilde gerilemesine
yol agmaktadir. Piyasada, her bir talep bileseni belirli bir agirlikla dengelenir ve bu
agirliklarin orani, yatirim stilleri arasindaki goreceli etkinin dengesini belirler. Bu nedenle
finansal piyasalarda beklendigi lizere ve literatiirle uyumlu olarak, temel talebin tek
basina periyodik fiyat hareketlerine yol actifi, teknik talebin ise fiyatlar1 temel degere
yaklastirdig1 goriilmektedir. Temel talep, fiyatlarin periyodik bir sekilde dalgalanmasina
sebep olurken, teknik talep tersi bir etki yaparak fiyatlarin temel degere yaklagmasini

saglamaktadir. Piyasadaki cesitli yatirim stillerinin etkilesimi, bu katkilar dengeli



olmadiginda fiyat dengesizliklerine yol acarken, aksi halde piyasa, etkin piyasa
hipotezine uygun bir sekilde, biiyiik dalgalanmalar olmaksizin kaotik bir bigimde hareket
etmektedir. Yani gozlemlenen dengesizlikler, yalnizca belirli bir yatirnm stilinin
varhigindan degil, talebin olusturulmasindaki katkilarin dengesiz dagilimindan

kaynaklanmaktadir (Evlimoglu ve Giider,2021).
1.3. Finansal Piyasalarda Ajan Tabanh Modellerin Rolii ve Kapsam

Finansal piyasalar iizerine yapilan bir¢ok arastirma, tamamen rasyonel ajanlarin
bilgiyi isleyerek bir varligin 'temel' degerini dogru bir sekilde ¢ikarmalar1 diisiincesi
tizerine odaklanmigtir. Ajan tabanli modellerde grafiksel ajanlar veya siirii davranisi igin
bir alan yoktur. Temel argiiman, fiyatlarin Ongoriilebilirliginin, daha az rasyonel
yatirimcilart piyasadan uzaklastiripp daha yiiksek karlar elde etmesi gereken rasyonel
yatirimeilar tarafindan sifira indirilmesi gerektigidir. Yine de ajan tabanli modeller,
piyasanin genellikle rasyonel, temel stratejiyi se¢gmedigini ve basit teknik ticaret

stratejilerinin hayatta kalabilecegini gostermektedir (Kazil, vd.,2020).

Piyasa verimliligi fikri hem gii¢lii teorik hem de empirik literatiirlerle finansal
arastirmalarin ¢ogunun merkezinde yer almaktadir. Ampirik acidan, rastgele yiiriiyiis
modelleri gibi modeller, belirgin sekilde dngoriilemez finansal piyasalar i¢in olduke¢a iyi
yaklagimlar olarak kabul edilmektedir. Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan agiklanan
bir teorik model, piyasa verimliligi {izerine diisiinmek i¢in bir ¢ergeve sunmaktadir.
Modelde, ajanlar bir varlik hakkinda sinyal satin alabilirler. Bu bilgi verimliliginin

paradoksal karakteri, bu tiir kavramlarin ¢okca elestirilmesinin bir temasidir.

Piyasa verimliligini empirik(deneysel) calismalarla iligkilendirmek tartismali olsa
da geleneksel modellerle agiklanmasi zor olan pek cok empirik(deneysel) finansal
fenomenin var oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Bazi1 aragtirmacilara gore, pek cok
piyasa endeksi ve para birimi getirilerinin empirik dagilimlar, farkli ancak nispeten kisa
zaman araliklarinda, asimptotik bir gii¢ yasast azalmasi gostermektedir

(Mandelbrot,1963; Guillaume vd.,1997).

Hisse senedi piyasast getirileri, tek bir giinden daha biiyilk gecikmelerde
baglantisiz olurken, volatilitenin korelasyon fonksiyonu pozitif ve yavag azalan bir yap1
gosterir ve bu da uzun hafiza etkilerini isaret etmektedir. Bu durum literatiirde volatilite
kiimelenmesi olarak bilinmektedir. Empirik kanitlar ayrica, islem hacmindeki stireklilik

ve hacim ile volatilite arasindaki pozitif ¢apraz korelasyonu da gostermektedir. Ayrica,



getirilerin dagiliminin anlik olmasi ve volatilite otokorelasyonlarinin ¢ok yonlii davranis

sergiledigine dair kanitlar da bulunmaktadir (Mandelbrot,1963; Guillaume vd.,1997).

Piyasa mekanizmasinin karmasik bir yapiya sahip oldugu g6z Oniinde
bulundurularak ajan tabanli modelleme yaklasimlarini benimsemek ve modelleri
interaktif kurmak onemlidir. Bu tiir modelleri olustururken iki ana alan Gnemlidir:
piyasanin yapisint anlama ve davraniy modellemesi. Piyasa yapist sorunlarina
odaklanmak i¢in, davranig c¢ok basit yollarla modellenebilir; bu, tamamen disarida
birakilmaktan (6rnegin, piyasa emirlerinin rastgele yerlestirilmesi) sifir zeka ticaretine
(bireylerin oldugu ancak esasen rastgele ticaret yaptigi, genellikle bir biitce gibi bazi
kisitlamalara tabi tutuldugu) kadar degisiklik gdstermekte ve sinirli rasyonellik, oyun
teorisi prensipleri veya davranigsal bilimlerden yaklasimlar gibi fikirleri iceren daha
sofistike modellere kadar uzanmaktadir. Bir diger 6nemli unsur, heterojenligin modelde
nasil ele alindigidir. Daha basit modellerde heterojenlik genellikle rastgele davranistan
(istatistiksel olarak) ayni bireylerin arasindan dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
daha karmasik modellerde heterojenlik genellikle daha merkezi bir rol oynamaktadir.

Asagida, yelpazenin her birinden yaklasimlar incelenmistir (Pagan,1996).

Dogrudan etkilesimler veya sosyal etkilesimler, bir ajanin se¢iminin digerlerinin
secimleri tarafindan nasil etkilendigini yakalamayi amacglamaktadir. Sosyal fayda
kapsaminda cesitli alternatifler goz Oniinde bulunduruldugunda global etkilesim,
bireylerin genel niifusun ortalama davramigina uyma egiliminde oldugu ve yerel
etkilesimler, bireylerin belirli bir alt grupla uyum saglama veya bu gruptan bilgi alma
tesvikine sahip oldugu durumlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Etkilesimler heterojen
(ciftler aras1 farkli giicler ve isaretler) ve asimetrik olabilir ancak literatiirde ¢ogunlukla
ciftler aras1 simetrik digsalliklara vurgu yapilmistir. Bu durumda bir se¢imin getirisi
digerlerinin benzer sekilde davranmasiyla artmaktadir. Pozitif sosyal etkilesim modelleri,
ajanlarin ozellikleri arasinda bir korelasyon olmaksizin kutuplasmis grup davranislar
uretmektedir. Modeller, komsuluk kompozisyonunun zamanla, muhtemelen
kendiliginden organize bir sekilde evrimlesebilecegini 6ngdrmektedir. Tipik olarak,
ajanlar belirli bir uygunluk maksimizasyon semasina gore yeni ittifaklar olusturabilirler

(Mayer,1990).

Ajan tabanli modeller, ajanlarin ekonomi hakkinda miikemmel bilgiye ve rasyonel
beklentiler olusturmak igin sonsuz hesaplama kapasitelerine sahip olduklar1 neoklasik

ekonomi modelini sorgulamaktadir. Bunun yerine, beklenti olugturma siirecinin adaptif

10



O0grenme veya genetik algoritmalar araciligiyla evrimsel se¢imle yonlendirildigi sinirl
rasyonellik paradigmasin1 benimsemektedirler (Chen vd., 2008). Ajanlar, piyasa
fiyatlarin1 tahmin etmek icin teknik ticaret kurallar1 veya Yapay Sinir Aglar1 (ANN)
kullanabilmektedirler. Ajanlar genellikle ayrik secimlerle karsi karsiyadir (alis veya satis
emirleri verme, farkli stratejiler arasinda ge¢is yapma, mevcut baglantilar1 kesme veya
yeni baglantilar olusturma vb.). Bu baglamda siirli rasyonellik kullanimin deterministik
oldugu ancak ajanlarin se¢im siirecinin stokastik oldugu varsayimi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu formiilasyon, ajanlarin c¢esitli alternatiflerin farkli ozelliklerini degerlendirme
konusunda karsilagtiklar1 zorlugu yakalamakta ve mutlaka onlar ig¢in en iyisini

secmediklerini gostermektedir (Terna,2002).

Sifir zekad ajanlart; sifir zekd kavraminin anlami agisindan oldukca cesitlilik
gostermektedirler ve tamamen rastgele davraniglardan, belli bir biitceyle kisitlanmis
olarak, bazi stratejilerin tanimlandig1 durumlara kadar uzanmaktadirlar. Ancak, sifir zeka
ajanlarin ¢ogunda iki temel 6zellik 6ne ¢ikmaktadir: (acik) 6grenme eksikligi ve ajan
davranisina yonelik minimalist bir yaklasim. Finansal piyasalarda sifir zeka ticareti
lizerine yapilan arastirmalar, Gode ve Sunder (1993) tarafindan baslatilmis olup, Becker
(1962) tarafindan yapilan rastgele ajanlar ve toplu sonuclar {izerine 6nceki ¢alismalar da
bulunmaktadir. Gode ve Sunder (1993) tarafinda yapilan ¢aligmada, sifir zeka ajanlari,
yatirimcilarla kiyaslanmis ve toplu sonuglar incelenmistir. Yapilan bu ¢alismanin modeli
sifir zeka ajanlar bireysel davraniglarin betimleyici modelleri olarak degil, daha ziyade
yapidan kaynaklanan verimliligi diistinmek amaciyla tasarlanmistir. Calismada alicilarin
ve saticilarin limit emir teklifleri veya teklifleri sunup bunlar1 kabul edebildikleri ¢ift
tarafl1 bir agik artirma simiile edilmistir. Ana bulgu olarak toplam miilkiyet verimliligi
acisindan, sifir zeka ajanlarin yatirimeilar kadar iyi performans gosterdigi sonucuna

ulasilmustir.

Gode ve Sunder (1997), tarafindan yapilan ¢alismada piyasalarin tahsis verimliligi
arastirilmistir. Yine, sifir zeka ajanar zarar etmekten kaginmakla sinirli oldugu ancak aksi
takdirde rastgele teklif verdikleri varsaymmi kurulmustur. Incelenen piyasalarda,
tekliflerin sinirli toplanmasi, sadece tek bir tur ticarete izin verilmesi, mevcut alis ve satig
fiyatlarinin kamuoyuna agiklanmamasi gibi modifikasyonlar dahil edilmistir ve sonuglar,
bircok piyasa yapisinda, karmasik davraniglardan ziyade basit kurallarin piyasa

verimliliginin ¢cogunu saglayabilecegini gostermektedir.
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Duffy ve Unver (2006), basit bir ajan tabanli modelin, deneysel ortamlarda
gozlemlenen balonlar ve ¢okmeler gibi olaylar1 {iretebilecegini arastirmislardir.
Aragtirmanin amact verimlilik degil, gozlemlenen davraniglarin replikasyonu ve
anlasilmasidir. Deneysel kurulum, nakit ve tek bir varlik i¢eren, her turda en fazla bir
birim satin alinabilecek veya satilabilecek bir emir defteri araciligiyla yapilan tur bazli
bir ticaret piyasasi etrafinda donmektedir. Gode ve Sunder (1993)' tarafindan kurulan
modele gore biraz daha karmasik olan ajan tabanli model, "neredeyse sifir zeka" olarak
adlandirilmistir; ana fark, tamamen rastgele fiyatlar yerine (karh fiyatlarla sinirl olsa
bile) dnceki turun ortalama islem fiyatinin bilinmesidir. Caligmada sofistike stratejileri
olan bir¢ok modelden bagimsiz olarak fiyat balonlarmin olusum mekanizmasinin
olustugu goriilmiistiir. Yukarida verilen aciklamalar ve literatiir bulgular1 dogrultusunda

sifir zeka ajanin matematiksel gosterimi su sekildedir:

Varlik piyasalarint inceleyen literatiirde, iki tiir yatirnmci goéz Oniinde
bulundurulur: temel analist yatirimc1 ve teknik analist yatriimci. Temelciler, bir varligin
temel degerinin tahminlerine dayanarak ticaret kararlar1 alan ajanlardir. Temelcilerin
aksine, grafikgiler kararlarin1 gegmis fiyat egilimlerini temel alarak kullanirlar. Simdi, bir
ajan hem varligin temel degeri hem de fiyat degisim oraninin ge¢misi gibi her iki tiir
bilgiyi de biliyorsa, gelecekteki varlik fiyatim1 6ngdrmek i¢in her iki bilgiyi de
kullanacagin1 varsaymak makuldiir. Varlik piyasasinda temelcilerle ilgili bir¢ok onceki
calismada, temel degerler sabit (Chiarella ve lori,2002) veya rastgele yiiriiyiis siireci

(Chiarella vd.,2009) olarak varsayilmaistir.

Heterojen ajanlar; finansal piyasalarda heterojen ajanlarin  davranigini
modellemek i¢in, ajanlarin hem temel deger bilgisine hem de fiyat degisim ge¢misine
dayanarak gelecekteki varlik fiyatin1 nasil tahmin ettiklerini modellemek miimkiindiir.
Varsayimsal olarak kurulan agagidaki modelde tiim ajanlarin varlik fiyatinin temel degeri
ve fiyat degisim oraninin ge¢misine erisimi oldugunu ve bu bilgileri kullanarak
gelecekteki fiyatt tahmin ettiklerini diisiiniilmektedir. Ajanlarin her bir bilgi tiirline

verdikleri agirlik, inanglarina gore degisiklik gostermektedir.
Model Tanimi
1. Temel Degerin Taninu

Varligin temel degeri F;, zaman t’de rastgele yliriiyiis siireciyle modellenir: F, =

F;_; + €, burada €, ~ N(0,02) ve F,_; —1 zaman t —1deki temel degeri ifade eder.
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2. Fiyat Degisim Oraninin Ge¢cmisi

Fiyat degisim orani, ge¢mis fiyatlar P,_,, P;_,, kullanilarak belirlenir ve bu

gecmis, ajanlarin tahminlerini yaparken kullandiklari bir diger faktordiir.
3. Ajanlarin Tahmin Fonksiyonu

Her ajanin tahmin fonksiyonu, temel deger ve fiyat degisim orani bilgilerinin bir
kombinasyonudur: P, = aF, + (1 — a)AP,_; + 1, , burada P, zaman t’deki tahmin
edilen fiyati, @ temel degere verilen agirligi, (1 — ) fiyat degisim oranina verilen agirligi
ve AP;_; zaman t—1’deki fiyat degisim oramimi ifade eder. i, tahmin hatasidir ve

genellikle n, ~ N(0, 52) olarak modellenir.
4. Heterojenlik

Ajanlar arasindaki heterojenlik, temel deger ve fiyat degisim oranina verdikleri
agirliklarin (a) farkli olmasiyla modellenir. Her ajan, kendi inanglarina ve gegmis

tecriibelerine gore bu agirliklart belirlemektedir.

Dogrudan etkilesimli heterojen ajanlar; bu modeller, sofistike 0grenme
davraniglarini ve ajanlarin dogrudan etkilesimlerinin agik modellemesini igermektedir.
Geleneksel yaklagimlar, piyasa temellerinden irrasyonel bir sapmanin siirdiiriilebilir
olmamas1 gerektigini one siirmektedirler. Ancak, finansal piyasa balonlarinin (ve sonraki
cokiislerin) tekrarlanan empirik kanitlari, boyle bir davranisi disarida birakmanin,
modellerden finansal piyasalarin 6nemli bir 6zelligini ¢ikarmak anlamina geldiginin
Oonemini vurgulamaktadir. Stirii davranisi fikrini iceren daha geleneksel bazi1 ¢aligsmalar
bulunmaktadir. Ancak ajanlarin sirayla se¢cim yapmalar1 ve se¢imlerini digerlerinin zaten
yaptig1 se¢imlere dayandirmalari durumunda, ajanlarin kendi (daha iyi) bilgilerini
gecersiz kilma olasiligr gibi durumlar ajan tabanli modellerin kullanimlarinin uygun
oldugunu gostermektedir (Grazzini, vd.,2017).

Dogrudan etkilesimli heterojen ajanlar modellenmesinde ii¢ asama
belirlenmektedir. Ik asama, global etkilesimlerdir, burada bir ajan rastgele bir diger ajanla
etkilesime girmektedirler. ikinci asama, lokal etkilesimlerdir ve burada etkilesimler
diizenli bir sekilde bir komsuluk setiyle sinirlidir. Son agama ise, bir ag iizerindeki lokal

etkilesimlerdir. Matematiksel gésterim asagida sunulmustur:

e Her ajan i, bir karar verme siirecine sahiptir ve bu siire¢, hem kendi

bilgilerine (I;) hem de diger ajanlarin kararlarina (D_; ) baghdir.
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e Ajanlar arasi etkilesimler, bir ag yapist (G) iginde modellenir. Bu ag,

ajanlarin birbirleriyle olan baglantilarin1 gdsterir.
e Her ajan i, komsulartyla (N;) dogrudan etkilesime girer.

e Ajan i'nin karar1 (D;), kendi bilgisi (I;) ve komsularnin kararlarinin bir
fonksiyonudur: D; = f (Ii,{Dj | j €N; }),, burada f karar fonksiyonudur

ve N;, i'nin komsularinin kiimesidir.
e Her ajanin kendi bilgisi (I;) ve belirli bir inang yapis1 (B;) vardir.

o Inanglar, ajanlarin kendi bilgileri ile diger ajanlarin kararlarin1 nasil

degerlendirdigini etkiler.

e Ajanlar arasindaki heterojenlik, karar fonksiyonlari (f), bilgi yapilari (/) ve

inang sistemlerinde (B) farkliliklarla modellenir.
1.4. Finansal Piyasalarda Siirii Davramslar

Bireylerin, biiyiik sosyal degisimlerden etkilenmeleri durumu ekonomi, siyasi
ortam ve finansal piyasalari da ayni sekilde etkilemektedir. Bu durum insanlar i¢inde
yaygindir ve genellikle kiigiik bir sosyal tesvikle baglamaktadir. Ornegin, davranislarin
izlenmesi sonucunda bu davranislar bireyin de benzer davranislar sergileme olasiligini
artirmaktadir. Tarihsel siirece bakildiginda siirii davranigi, evrim siirecinde bizi ileriye
tasiyan en onemli fenomen olmustur; ancak ayn1 zamanda ele alinmasi gereken yanlis
anlamalar1 da beraberinde getirmektedir (Prechter,2001). Siirli davranisi, bireyin bilgi
eksikligi nedeniyle dogru eylem yoniinii belirlemede giigliik ¢ektigi veya baskalarinin
daha iy1 bildigine dair inangtan kaynaklanan bir mantiktan dogmaktadir. Bu 06zellik,
hayatta kalma olasiligin1 arttiran bir 6zellik olarak goriilen ve evrim siirecinde devam
eden bir insan ozelligidir. Sosyal yasamda siirii davranisi bireylere bazi durumlarda
yardimc1 olabilirken, finansal piyasalarin her zaman i¢in uygun bir alan olmadigi

bilinmelidir (Prechter,2001).

Siirli davranisi, bireylerin diisiince ve eylemlerini grup i¢indeki hakim egilimlerle
uyumlu hale getirmesi olarak tanimlanmaktadir. Yatirim kararlar1 baglaminda ise, stirii
davranig1 bireylerin kendi bagimsiz finansal analizleri veya kisisel degerlendirmeleri
yerine, diger insanlarin kararlarina ve hareketlerine dayanarak alinan, genellikle optimal

olmayan alim-satim stratejilerine isaret eder (Liang,2011).
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Stiri  davraniglarint tetikleyen en Onemli faktorlerin basinda bilgi akist
gelmektedir. Bilgi akiglari, bireylerin kendi kararlarii destekleyecek yeterli bilgi
olmadan acele karar alma egiliminde olmalar1 nedeniyle siirii davranislarinin ana
nedenlerinden biri olarak tartisilan bir fenomendir. Bikhchandani, vd.,(1992) tarafindan
Onerilen bilgi akis1 modeli, piyasada meydana gelebilecek kisa vadeli dalgalanmalar1 ve
uyumlari agiklamay1 amaglamaktadir. Modele gore piyasada kisa vadeli dalgalanmalar ve
egilimler, patlamalar ve ¢okiisler olarak tanimlanirken, uyumlar baskalarinin tutumlarini,
inanglarini ve davraniglarini taklit etmeyi ifade etmektedir. Genel olarak model, bireylerin
kendi bilgilerini géz ardi ederek, onceki kisilerin eylemlerine dayanarak kararlarini
sekillendirdigi durumlar1 yansitmaktadir. Bu durumlarda birey, sadece goézlemlenen
onceki kararlar tarafindan verilen bilgileri dikkate almaktadir. Bilgi akislari, bireylerin
Onerilen bilgiyi benimsemelerine veya reddetmelerine neden olarak olumlu veya olumsuz

sonuclar dogurabilmektedir (Bikhchandani, vd.,1992).

Finans piyasalarinda siirii davranisi, yatirimeilarin bir giivenlikle ilgili kendi 6zel
bilgilerini veya inanglarint tamamen veya kismen goz ardi ederek diger piyasa
katilimcilarini takip etmeleri durumunda meydana gelmektedir. Galariotis, vd.,(2014)
yapilan ¢aligmada, Ingiltere ve Amerikan piyasalarinda normal piyasa kosullar1 altinda
stirii davranisina rastlanmamaistir; ancak Dot-com ve kiiresel finansal kriz sirasinda siirti
davranisi gézlemlenmistir. Bununla birlikte, Litimi'nin 2017'de Fransiz borsasi ve farkli
endiistri sektdrleri lizerine yaptig1 daha ¢alismada, kriz donemlerinde tiim piyasada siirii
davranigina dair onemli kanitlar elde edilmistir. Ayrica ¢alismada telekomiinikasyon,
petrol ve finansal giivenlikler gibi piyasa kosullarindan bagimsiz olarak siirii davraniginin
meydana geldigi bes endiistri sektoriinii  belirlemistir. Siirii  davranisi, piyasa
katilmcilarinin taklit eyleminin temelsiz sekilde fiyatlar1 yiikselten bir pozitif geri
bildirim etkisi yarattig1 i¢in fiyat balonlarmin nedenlerinden biri olarak tanimlanmugtir.
Hott (2009)’a gore yatirimcilar piyasanin yanlis veya hatal bilgilere dayandigimi fark
ettiginde piyasa balonu patlamaktadir. Ote yandan Chiang ve Zheng (2010), bilgi
asimetrisinin gelismekte olan piyasalarda siirli davranigini tetikleyen 6nemli bir fenomen

oldugunu belirtmektedirler.

Yatirimceilar, karar verirken her zaman objektif finansal analiz ve bireysel
degerlendirmeyi g6z oniinde bulundurmamaktadirlar. Bu durum, siirii davranisi olarak
adlandirilan bir olguyu ortaya ¢ikarmaktadir. Liang (2011)'e gore, siirli davranist

yatirimcilarin irrasyonel alim satim kararlar1 almasina yol agmaktadir. Bu kararlar, bilgiye
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asir1 veya yetersiz tepki verme, kayiptan ve riskten kacinma, diger yatirnmcilar arasindaki
yanlis degerlendirmeler gibi biligsel Onyargilar tarafindan tetiklenmektedir (Kahneman

ve Tversky,1979).

Finansal piyasalarda gozlemlenen siirii davranisi, geleneksel finans teorileri ile
tam olarak ac¢iklanamayan karmasik bir olgudur. Bu teoriler, yatirimcilar1 rasyonel
varliklar (homo economicus) olarak kabul eder ve kararlarini her zaman maksimizasyon
ilkesine gore verdiklerini varsaymaktadir. Ancak, Bikhchandani ve Sharma (2000)'nin da
belirttigi gibi, rasyonel bir insanin kararlar1 bile piyasada degisebilmektedir. Bir yatirimci,
diger yatirimcilarin kararlarin1  6grendiginde ve bu kararlarin farkli bilgilerden
kaynaklandigina inanirsa, kendi rasyonel kararindan vazgecerek taklide yonelmektedir.
Bu durumun temelinde yatan sebepler karmasiktir ve sinirli rasyonellik, bilgi asimetrisi

ve sosyal etkilesim gibi faktorleri kapsar.

Geleneksel finans teorilerine gore, hisse senetlerinin fiyatlari, bu senetlerin temel
degerlerini ve beklenen gelecek nakit akislarini yansitmaktadir. Etkin piyasa hipotezine
gore ise, piyasadaki tiim bilgiler hisse fiyatlarina hizlica entegre edilmektedir. Etkin
piyasa hipotezi, yatirimcilarin rasyonel davrandigini ve beklenen getirilerini maksimize
etmeye calistiklarin1 6nermektedir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler,
sirketin ana degerlerindeki degisikliklerle iliskilendirilmektedir. Ancak, mevcut
aragtirmalar yatirimecilarin duygusal ve biligsel egilimleri ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda, sermaye piyasasi
katilimcilarinin duygusal ve cevresel faktorlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigi
yapilan ¢aligmalarla agiklanmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin temel gdstergelerinin yani
sira yatirnmcilarin davranigsal ve duygusal faktorlerinin de hisse fiyatlar1 lizerindeki
etkileri dikkate alinmalidir (Miildiir,2019). Buradan da anlasilacag: {izere finansal piyasa
da herhangi bir varligin fiyati iizerinde yatirnrmci davramiglarmin etkili oldugu

goriilmektedir.

Yukarida belirtildigi tlizere siirli davranisinin tetiklenmesinde bilgi akislari
etkilidir. Bilgi akiglar1 ayn1 zamanda beklentiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Bir finansal varligin
gelecekteki durumuna yonelik simetrik ve asimetrik bilgi akislar, ilgili varligin fiyatinin
yoniiniin belirlenmesinde etkili olmakta ve piyasa yapisini etkilemektedir. Piyasalarda
“bir varligin fiyatin1 beklentiler olusturur” anlayist hakimdir. Bu agidan bakildiginda
beklentiler bazi kararlarin alinmasinda etkili olmaktadir. Alinan kararlarin tiirlerine

baktigimizda sadece piyasa riski temelli kararlar olmadig goriilmektedir.
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1.4.1. Siirit Davramislarimin Psikolojik Temelleri

Finansal piyasalarda siirli davraniglarini arastiran bir¢cok bilimsel ¢alisma
mevcuttur. Bu c¢alismalardan elde edilen bulgular zamana ve toplumlara gore siirii
davranig1 varligini kesin olarak ortaya koymaktadir. En 6nemli bulgu ise bir yatirimci
diger yatirimecinin kararini 6grendikten sonra kigisel kararint degistirme egilimindedir ve
bu fon yoneticilerinin takibinde de gecerlidir. Genellikle fon yoneticilerinin iicret
durumuna gore takip edilmesi, piyasa hakkinda genis bilgiye sahip oldugu diisiincesini
uyandirir (Bikhchandi ve Sharma,2001). Burada bilimsel olarak aciklanan rasyonel ve
irrasyonel siirii davraniglarina kisaca giris yaptik. Simdi detayli olarak inceleyelim.

Rasyonel siirii davranigi digsalliklarin etkisiyle olusurken, irrasyonel siirii
davraniglar1 bireyin ic¢sel davranislariyla ortaya ¢ikmaktadir. Rasyonel siirii davranisi
daha ¢ok bilgiye, sayginliga ve iicrete dayali olmak iizere iic baslik altinda
incelenmektedir. Buna karsilik irrasyonel silirli davranist  yalnizca yatirimel
psikolojisinden kaynakli olusmaktadir (D6m,2003).

Psikolojik faktorlere bagli olarak ortaya ¢ikan siirli davranislari irrasyonel siirii
davraniglar1 olarak adlandirilmaktadir (Barak, 2006). Yatirimcinin irrasyonel siirii
davranisi sergilemesinin ii¢ temel nedeni vardir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi sezgisel
birlestirmedir. Gruba katilmadan oOnceki ve gruptayken izlenilen davranislarin beyin
stizgecinden gegcirildigi siirectir. Bir diger irrasyonel siirii davranis1 nedeni ise kendini
kandirmadir. Sezgisel birlestirmenin bir iriinii olarak ortaya ¢ikar. Yatirimer dogru
davraniglar sergiledigini diisliniir, davranislarin sonucunda elde edilen olumsuzluklar
genellikle bir bagka faktére baglanir. Bu da yatirnmcimin sosyal etkilesimlerini
sekillendirir. Gruptan dislanma ve grup icinde aktiflik hedefi sosyal etkilesimlerinin

biitiiniidiir. Bu faktorde irrasyonel siirli davranisina neden olan bir bagka faktordiir.
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BOLUM 11

ARASTIRMA MODELI TASARIMI
2.1. Arastirma Tasarimi
2.1.1. Arastirma Yaklasimi ve Yontemleri

Bu calismada, tek varlikli piyasalardaki siirii davranislarini incelemek amaciyla
ajan tabanli modelleme yaklagimini benimsenmistir. Calisma, mikro diizeydeki bireysel
ajan kararlarinin piyasa dinamikleri iizerindeki etkilerini anlamay1 hedeflemektedir. Bu
yaklagim, karmasik sistemlerin ve etkilesimli ajanlarin davraniglarinin analiz edilmesinde
kullanilan bir simiilasyon teknigidir. (Harras ve Sornette,2011). Arastirma yontemi olarak
deneysel simiilasyonlar ve teorik analizler bir arada kullanilarak, modelin c¢esitli

senaryolar altinda nasil davrandig1 incelenmistir.
2.1.2. Modelin Temel Parametreleri

Model, etkilesimlerini kapsayacak sekilde tasarlanmistir. One ¢ikan temel

parametreler sunlardir:
e Ajan Beklentileri

Ekonomik aktorler olarak tanimlanan bireyler ve kurumlar, varliklar, yatirimlar,
arz ve talep gibi gesitli ekonomik degiskenlerle etkilesim i¢inde bulunmaktadirlar. Bu
degiskenler, bazen dogrudan bir araya getirilebilmekte, bazen de birlestirilemeyen
ozellikler tasimaktadir. Ornegin, bir grup ekonomik aktér tarafindan yapilan yatirimlarin
toplam1 veya bu aktorlerin sagladigi finansman miktari, grup genelindeki toplam yatirim
ve finansman hacmini temsil etmektedir. Bu, dogrudan bir araya getirilebilir
degiskenlerin ekonomik analizlerdeki 6nemini vurgulamaktadir. Bir araya getirilebilir
degiskenlerin oranlari, fiyatlar veya finansal oranlar gibi bir araya getirilemeyen
ozellikleri tanimlamakta kullanilmaktadir. Zaman ic¢indeki fiyat degisimlerinin oram
olarak tanimlanan enflasyon ve endeksler, bir araya getirilemeyen degiskenler
kategorisine girmekte ve ekonomik analizlerde kritik bir 6neme sahip olmaktadir

(Prabhakaran ve Karthika,2011).

Ekonomik aktorlerin bir araya getirilebilir degiskenleri, genel ekonomik ve

finansal yapiyr tanimlama yetisine sahiptir. Bu aktorlerin elinde bulunan finansal
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kaynaklarin ve yatirimlarin toplami, makroekonomik diizeydeki finansal yapiyr ve
ekonomik biiyiikliikleri belirlemektedir. Bu baglamda, ekonomik aktdrlerin yatirimlari ve
sagladiklar1 finansman, makroekonomik finansal yapiy1 ve bu yapinin zaman i¢indeki
evrimini anlamada temel belirleyiciler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasa islemleri
sirasinda, ekonomik aktorler arasindaki alisverigler mal, hizmet, varlik ve finansman
transferlerini igermektedir. Bu islemler, ekonomik degiskenlerdeki degisimleri tetikleyen
temel faktorler olarak kabul edilmektedir. Piyasa diizenlemeleri, politik degisimler,
teknolojik yenilikler veya cevresel faktorlerin ekonomik piyasalar {lizerindeki etkileri,
somut islemler gerceklestirildikten sonra gdzlemlenebilmektedir. Islem hacmi, degeri ve
fiyatlar1 hakkindaki bilgiler, tiim ekonomik aktorler icin degiskenlerdeki degisimleri
etkileyebilmekte, bu nedenle piyasa islemlerinin detayli incelenmesi, ekonomik ve

finansal analizlerde merkezi bir yer tutmaktadir (McGuckian,2013).

Ekonomik aktorler, cesitli beklentiler altinda islem yapmaktadirlar ve bu
beklentiler, islemlerin hacmi, degeri, tercih edilen mal ve hizmetler, saglanan finansman
ve yoOnlendirilen yatirnmlar {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Beklentiler,
ekonomik islemleri yonlendiren bir gii¢ olarak, finansal aktivitenin ve makroekonomik
biiyiikliiklerin evrimini sekillendirmektedir. Ekonomik aktorler, beklentilerini piyasa
trendleri, ekonomik tahminler, diger aktorlerin egilimleri ve digsal faktorler 1s18inda
olusturmaktadirlar. Bu baglamda, beklentilerin analizi, ekonomik ve finansal

degiskenlerin zaman i¢indeki dinamiklerini anlamada kritik bir 6neme sahip olmaktadir.
e Risk Algist

Risk bireysel yatirimcilarin finansal kararlarimi sekillendiren bir faktordiir.
Finansal risk toleransi, bireylerin maksimum belirsizlik durumunda finansal karar almay1
kabul etme durumudur. Baska bir deyisle, risk toleransi, bireyin risk karsisindaki
tutumunu yansitan karmasik bir psikolojik gercektir. Roszkowski ve Davey (2010)'e gore,
risk toleranst hem sabit hem de degisken bir 6zellige sahiptir. Bir kiginin kan grubu gibi
ayni kalabilir veya bir kisinin ruh hali gibi degisebilir. Bu nedenle, bu 6zellige gore bir
yatirim plan1 yapmak yerinde bir karar olmayacaktir. Yiiksek risk toleransina sahip
olanlar degisken, siireksiz olaylar1 kabul ederken, diisiik risk toleransina sahip olanlar
kesinligi tercih etmektedirler. Bir bireyin sadece risk toleransini bilmek yeterli degildir;
bireyin riski tasima egilimi gibi diger 6lglim yonleri de vardir. Finansal karar alma
siirecinde risk toleransi kadar etkili olan bagka bir faktér de yatirimcinin sahip oldugu

kisilik 6zelligidir. Kisilik, bir bireyi diger insanlardan ayiran ve bireyin dogasi geregi
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sahip oldugu ve daha sonra hayatinda kazandig:i 6zelliklerin biitiiniidiir. Insanlarin
duygulari, yetenekleri, motivasyonlari, dogasi, sosyal, fiziksel-psikomotor ve biligsel
ozellikleri, kisilik ve degerleri, inanglari, tutumlari, goriisleri gibi tlim 6zellikler, insan
davraniglarinin tiim y6nlerini igeren ve kisiligi olusturan bir kavramdir. Bireysel ve kisisel
davranigsal yanliliklara karst kirilganhik, risk tutumu ve zaman tercihi, yatirim
stratejilerinin gelistirilmesi i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Lin, (2011), tarafindan
yapilan aragtirmada, kisilik ile finansal karar alma siirecindeki yanliliklar arasinda giiglii

bir iligki oldugu goriilmektedir.

Yatirimcilarin riskten kaginma derecesi, altta yatan tercihleri yansittigindan,
zaman i¢inde nadiren degismesi beklenir. Buna karsin, risk istahi, makroekonomik
ortamdaki belirsizlik seviyelerindeki degisikliklere yatirimcilarin tepki gdstermesiyle
daha sik degisiklik gosterebilmektedir. Dolayistyla, risk istahi, yatirimeilarin belirsizligi
tasima konusundaki subjektif derecesine ve varlik fiyatlarini yonlendiren temel faktorler

hakkindaki genel belirsizlik seviyesine baglidir.
2.2. Veri Toplama Yontemleri

Modelin kalibrasyonu ve gecerliligi i¢in gerekli olan veriler hem gercek piyasa
verilerinden hem de literatiirdeki benzer calismalardan toplanmaktadir. Gergek piyasa
verileri, modelin gercekgiligini ve uygulanabilirligini artirmak amaciyla kullanilmaktadir.
Literatiir taramasi, model parametrelerinin ayarlanmasi ve modelin 6nceki ¢aligmalarla
karsilastirilmasi i¢in 6nemlidir. Elde edilen bu veriler, ajanlarin davranis modellerini ve

piyasa dinamiklerini daha 1yi anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir.
2.3. Modelleme Yaklasimlari
2.3.1. Modelleme Algoritmalar1 ve Teknikleri

Model, ajanlarin karar alma siireglerini ve etkilesimlerini simiile etmek i¢in ¢esitli
algoritmalar ve teknikler kullanmaktadir. Bu teknikler, ajanlarin beklentilerini, risk
algilarini ve piyasa fiyatlarina tepkilerini modellemektedir. Simiilasyonlar, Python gibi
programlama dillerindeki ajan tabanli modelleme kiitiiphaneleri kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Modelin dinamikleri, Monte Carlo simiilasyonlar1 ve ajan tabanl

stokastik modeller araciligiyla incelenmektedir.
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2.3.2. Modelin Gegerliligi ve Giivenilirligi

Modelin gegerliligi, simiilasyon sonuglarinin gercek piyasa verileriyle ve
literatiirdeki benzer caligmalarla karsilastirilmasi yoluyla belirlenmektedir. Giivenilirlik
analizi, modelin gesitli baslangic kosullar1 ve parametreler altinda tutarli sonuglar iiretme
kapasitesini degerlendirmektedir. Sensitivite analizi, modelin kritik parametrelerdeki
degisikliklere tepkisini test etmektedir. Bu siiregler, modelin gercek diinya piyasalarini

yansitma yetenegini ve teorik varsayimlarin saglamligini dogrulamaktadir.
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BOLUM 111

MODEL GELIiSTIRME VE ANALIZ

3.1. Ajan Tabanh Modelin Kurulumu
3.1.1. Modelin Tasarimi ve Yapilandirilmasi

Ajan tabanli modelin kurulumu, piyasa dinamiklerini ve ajanlarin etkilesimlerini
simiile edecek sekilde yapilandirilmis bir ¢ergeve gerektirir. Modelin tasarimi, ajanlarin
karar alma mekanizmalarini, etkilesimlerini ve piyasa mekanizmasini igerecek sekilde

detaylandirilmistir. Modelin ana bilesenleri sunlardir:

. Ajanlar: Modeldeki temel aktorler, yatirimcilari temsil
etmektedir.
. Piyasa Mekanizmasi: Arz ve talebin etkilesimi sonucu varlik

fiyatlarinin belirlendigi mekanizmadir.

. Etkilesim Ag1: Ajanlarin birbirleriyle bilgi ve strateji
paylagiminda bulunduklar1 yapidir.

Ajan Karar Fonksiyonu D;(t);

Her ajanin karari, dnceki kararlarina ve diger ajanlarin kararlarina bagli bir

fonksiyonla belirlenmektedir.
N
Dit)=f Z AiiDi(t —1),X;
j=1,j#i

Burada D;(t) = H;(t) ajan i 'nin zamanda t alacag karar ifade eder, 4;; ajanlar

arasi etkilesim katsayisidir, X; ajan i 'nin 6zel parametrelerini (risk algisi, bakiye, vb.)

temsil etmektedir.
Piyasa Fiyat1 S(t) :

- Piyasa fiyati, ajanlarin kararlarina bagli olarak zamana gore degismektedir.
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ds(t) (S(t) Z D, (t))

Burada 6 fiyatin zamanla degisimini belirleyen fonksiyondur, D;(t) ajan i 'nin
kararidir ve N toplam ajan sayisini ifade etmektedir. Buradan hareketle ajan i’ nin karar

fonksiyonu D; (t), su Ozellikleri igermektedir:
Hy(¢) = f(B, Ry, I, E;, Dy, Ci, My, Py, 0, Gy, Ay)
- B temel siirii davranigini temsil eden sabit bir etki,
- R; ajanin risk algisini,
- I; ajanin gelir seviyesini,
- E; ajanin egitim diizeyini,
- D; ajanin karar alma stratejisini,
- C; ajanin bilgi isleme kapasitesini,
- M; ve P; medeni durumu,
- 0; diger faktorleri,
- G; cinsiyeti,
- A; yasini temsil eder.
Sistem Dinamikleri:

o Sistem, ajan kararlar1 ve piyasa fiyat1 arasindaki etkilesimleri belirleyen

diferansiyel denklemlerle modellenmektedir.

e Ajan kararlar1 ve piyasa fiyatinin zaman icindeki degisimini izleyen bir

simiilasyonla dinamikleri incelemek miimkiindiir.
Simiilasyon Senaryosu:

e Baslangic Kosullari: Her ajan i¢in bireysel baslangic parametreleri

belirlenmektedir.

e Dinamikler: Zamanin her adiminda, ajanlar kararlarin1 giinceller ve bu kararlar

piyasa fiyatinin degisimini etkilemektedir.
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Analiz: Piyasa fiyatinin ve ajanlarin bakiyelerinin zaman igindeki degisimleri

analiz edilmektedir.

3.2. Tek Varhkh Piyasalarda Siirii Davranisinin Modellemesi

Tek varlikli piyasalarda siirii davranisinin modellemesi, ajanlarin kararlarinin ve

etkilesimlerinin kolektif sonuglarini incelemeyi amaglamaktadir. Bu boliimde, ajanlarin

nasil siiri davranisi sergiledigi ve bu davraniglarin piyasa fiyatlar iizerindeki etkileri ele

alinmaktadir:

Siirii Davramisimin Tetiklenmesi: Piyasa belirsizligi veya 6nemli haberlerin
yayilmasi gibi durumlar, ajanlarin davranislarini birbirine yakinlastirabilir. Bu,

slirii davranisina yol agmaktadir.

Piyasa Etkileri: Siirli davranisi, volatilite artisi, fiyat balonlar1 veya ¢okiisler gibi

piyasa dinamiklerinde 6nemli degisikliklere neden olmaktadir.

Dinamik Analiz: Model, siirii davranisinin piyasa tizerindeki etkilerini zaman
icinde analiz etmek icin kullanilmaktadir. Simiilasyonlar, siirii davranisinin
tetiklenme kosullarini, siiresini ve piyasa {izerindeki etkilerini ortaya

koymaktadir.

Bu modelleme yaklasimi, tek varlikli piyasalardaki siirii davranislarinin daha

derinlemesine anlasilmasina olanak taniyarak ve piyasa dinamiklerinin karmasikligini ve

ajanlarin etkilesimlerinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda arastirma problemleri:

1.

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 daha 1yi anlamak i¢in ajan tabanl
modeller etkin midir?

Ajan tabanli modellerin finansal piyasalarin karmasikligini ve heterojenligini
modellemekteki etkinligi nedir?

. Farkli ajan davranis kaliplari, beklentileri ve stratejileri, finansal piyasalardaki

fiyat dalgalanmalar {izerinde nasil bir etkiye sahiptir?

Finansal piyasalarin dinamik yapisini anlamada ajan tabanli modellerin katkisi
nedir?

3.2.1. Model Cercevesi

Arastirma modeli simiilasyon olusturmasi agisindan Python yazilim programinda

interaktif bir sekilde kurulmustur. Model ac¢iklamasi asagida yer almaktadir:
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Tek wvarlikli piyasada finansal simiilasyon modeli olusturmak igin
FinancialAgent adinda bir siif tanimlanmistir. Bu smif, finansal piyasalarda
etkilesimde bulunan ajanlarin davraniglarini modellemek i¢in kullanilmaktadir.
Ajanlar, bireylerin sosyo-demografik &zellikleri, psikolojik faktorleri ve finansal
davraniglar1 gibi ¢esitli 6zelliklere sahiptir.

Bu smif, Agent smifindan tiiretilmistir ve Mesa Kkiitiiphanesi ile biitiinlesmis
sekilde calismaktadir. Mesa, ajan tabanli modelleme ig¢in bir Python
kiitiiphanesidir ve karmasik ajan tabanli modellerin  olusturulmasini
kolaylagtirmaktadir.

Bu béliimde ajanin baglangi¢ bakiyesi, cinsiyeti, yasi, egitim seviyesi, gelir diizeyi
gibi ozellikler rastgele veya belirtilen parametrelere gore atanmistir. Ayrica,
ajanin yatirim siiresi, risk algisi, meslegi, medeni durumu, karar verme stratejisi,
bilgi isleme kapasitesi, siirii davranis1 egilimi, varlik tercihi, islem sikligi,
beklentiler, zaman ufku, sermaye biiyiikliigli ve kaldira¢ kullanim1 gibi finansal
ve psikolojik faktorler de tanimlanmustir.

Bu smif, finansal piyasalarin nasil isledigini ve bireysel ajanlarin kararlarinin
piyasa dinamikleri {izerinde nasil etkili olabilecegini anlamak i¢in bir ara¢ olarak
kullanilabilir. Ajan tabanli modeller, bireylerin karsilikli etkilesimlerini ve bu
etkilesimlerin makroekonomik sonuglarini incelemek igin gii¢lii bir yontemdir.
Sonraki boliimde, FinancialAgent smifinin daha 6nce tanimlanmis yapisini
genisletilmistir. Ozellikle, ajanlarin finansal durumlarini ve davranislarini zaman
icinde takip etmek i¢in veri toplama islevselligi eklenmis ve siirli davranigini
hesaplama metodolojisi tanimlanmastir.

Ajanlarin data adli bir sozliik iginde gesitli 6zelliklerini ve finansal islemlerini
zaman i¢inde izlemeleri saglanmistir. Bu, ajanlarin yas, gelir diizeyi, cinsiyet, risk
algisi, siirli davranisi egilimi, varlik tercihi, islem sikligi, sermaye biiyiikligi,
kaldirag¢ kullanimi, varlik fiyati, satin alma miktari, egitim diizeyi, yatirim siiresi,
meslek, medeni durum, karar alma stratejisi, bilgi isleme kapasitesi, beklenti ve
zaman ufku gibi Ozelliklerini icermektedir. Bu yapmin amaci, simiilasyon
sirasinda ajanlarin davraniglarinin ve finansal durumlarinin nasil degistigini

detayli bir sekilde analiz etmeyi saglamaktir.
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Siirii Davranisi Hesaplama

e calculate_herding_behaviour metodunda, ajanin siiri davranisi egilimini
belirleyen ¢esitli faktorlerin etkileri hesaplanmistir. Bu metot, ajanin risk algisi,
gelir seviyesi, egitim diizeyi, karar alma stratejisi, bilgi isleme kapasitesi, medeni
durumu ve profesyonu gibi faktorlerin etkilerini degerlendirmektedir. Her bir
faktor i¢in ayr1 puanlar belirlenmis ve bu puanlar ajanin siirii davranisi egilimini
yansitacak sekilde toplanarak bir toplam puan hesaplanir. Bu toplam puan, ajanin
stirli davranig1 egiliminin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.

e Bir sonraki bolimde, FinancialAgent sinifina ait islevselligi daha da
genisletilmis ve ajanlarin finansal kararlarini alma ve bu kararlarin sonuglarini
kaydetme siire¢lerini detaylandirilmistir.

e step fonksiyonu, her simiilasyon adiminda ajanin ne yapacagini tanimlamaktadir.
Bu fonksiyon, ajanin bir karar verme siirecini (make_decision) ve bu kararin
sonuglarin1  kaydetme islemini (record_data) tetiklemektedir. Bu, Mesa
simiilasyon cercevesinde her ajanin her turda nasil hareket edecegini belirleyen
standart bir yaklagimdir.

e record_data fonksiyonu, her simiilasyon adiminda ajanin mevcut durumunu ve
aldig1 kararlar1 kaydeder. Bu, ajanin bakiyesi, varlik fiyati, alim veya satim
miktar1 gibi finansal 6zellikleri igerir. Ayrica, ajanin sosyo-demografik 6zellikleri
ve psikolojik faktorlerinin yani sira her adimda hesaplanan siirii davranisi egilimi
gibi 6zellikleri de kaydedilir. Bu siireg, ajanin davraniginin ve finansal durumunun
zaman i¢inde nasil degistigini anlamak i¢in degerli veriler saglamaktadir.

e make_decision fonksiyonu, ajanin mevcut durumuna ve piyasa kosullarina gore
'al', 'sat' veya 'tut' karar1 verir. Bu karar, ajanin siirii davranig1 skoru ve piyasa
trendine dayali olarak yapilir. Ajan, piyasa yikselis trendindeyken ve siirii
davranigi skoru yiliksekken alim yapma, diisiis trendindeyken ve skor yiiksekken
satim yapma egilimindedir. Belirli bir siirii davranisi skoru araliginin disinda, ajan
kendi bakiyesine ve sermaye biiyiikliigline gore karar verir.

e buy ve sell fonksiyonlari, ajanin alim veya satim karar1 aldiginda bu islemleri
nasil gergeklestirecegini tanimlar. Alim iglemi, ajanin bakiyesinden alim miktari
ve varlik fiyati ¢arpimi kadar diiserken, satim islemi bakiyeyi artirir. Alim veya

satim miktari, ajanin gelir diizeyi veya mevcut bakiyesine bagli olarak hesaplanir.
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e Bir sonraki boliimde, FinancialMarket adinda bir sinif tanimlanmistir, bu da
finansal piyasay1 ve bu piyasada etkilesimde bulunan ajanlarin davranislarini
simiile eden bir model olusturur. FinancialMarket sinifi, Model smifindan
tiiretilir ve Mesa kiitiiphanesinin bir parcasidir, bu da ajan tabanli modellerin

olusturulmasi ve simiilasyonunun yapilmasi igin bir ¢erceve saglar.

Piyasa Modelinin Bagslatilmas

e _ init__ metodunda, piyasa modeli baglatilir. Bu metod, piyasada etkilesime
girecek ajan sayisini (N) alir, her ajani baglatir ve onlar1 bir zaman c¢izelgesine
(schedule) ekler. Ayrica, piyasanin baglangi¢ fiyatin1 ve dnceki fiyatini tanimlar.
Tim ajanlar baglatildiktan sonra, her biri FinancialAgent sinifinin bir 6rnegi

olarak piyasaya eklenir.
Adim Fonksiyonu

e step metodu, piyasanin her simiilasyon adiminda yapilacak iglemleri tanimlar:
zaman ¢izelgesindeki tiim ajanlarin adimlarini ¢alistirir (self.schedule.step()),
piyasa fiyatin1 giinceller (self.update_price()) ve her ajanin bakiyesini kaydeder

(self.record_balances()).
Fiyat Giincelleme

e update_price metodu, piyasa fiyatin1 giincellemek igin kullanilir. Bu metod,
ajanlarin alim ve satim kararlarina dayali olarak piyasa fiyatin1 ayarlar. Alim
baskis1 (buy_pressure) ve satim baskisi (sell_pressure) toplanir ve net baskiya
gore fiyat giincellenir. Bu basit mekanizma, piyasa dinamiklerinin temel bir

modellemesini saglar.
Fiyat Degisikliginin Etkisi

e calculate_price_change_effect metodu, piyasa fiyatindaki degisimin yiizdesel
etkisini hesaplar. Bu, piyasa fiyatindaki degisikliklerin ajanlar iizerindeki

potansiyel etkisini degerlendirmek i¢in kullanilabilir.
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Bakiyelerin Kaydedilmesi

e record_balances metodu, simiilasyonun her adiminda tiim ajanlarin bakiyelerini
kaydeder. Bu, piyasanin zaman i¢indeki finansal durumunun analizi i¢in degerli

veriler saglar.

Bir sonraki boliim, 1000 ajan igeren bir finansal piyasa modelini baslatma, bu
modeli 1000 adim boyunca c¢alistirma, ajanlarin bakiyelerindeki degisiklikleri
gorsellestirme, piyasa fiyati i¢in tanimlayict istatistikler hesaplama ve bu istatistikleri
hem metin hem de tablo formatinda gosterme islemlerini igermektedir. Ana bilesenleri ve

isleyisleri su sekildedir:
Modelin Baslatilmasi ve Calistirilmasi

o FinancialMarket modeli 1000 ajan (N=1000) ile baslatilir ve 1000 adim boyunca
calistirilir. Bu islem, modelin dinamiklerini ve zaman i¢indeki degisimlerini

incelemek i¢in yapilir.
Gorsellestirme

o plt.figure fonksiyonu ile belirlenen boyutlarda (20x12 ing) bir ¢izim alani
olusturulur. plt.subplots_adjust fonksiyonu ile grafigin kenar bosluklari

ayarlanir.

o Dongii igerisinde, her bir ajanin bakiye degisiklikleri, zamanla (adimlar boyunca)
cizgi grafigi olarak ¢izilir. Bu, ajanlarin finansal durumlarinin modelin ¢alismasi

stiresince nasil degistigini gosterir.

e Ajanlarin her biri i¢in etiketler, 30'arli gruplar halinde leyende (agiklama

kutusunda) gosterilir. Bu, grafigin okunabilirligini artirir.
Tamimlayict Istatistiklerin Hesaplanmasi ve Gésterilmesi

e pd.Series ile piyasa fiyatinin sabit bir deger serisi olusturulur ve describe
fonksiyonu ile bu serinin tanimlayici istatistikleri hesaplanir. Bu istatistikler,
piyasa fiyatinin genel 6zelliklerini (ortalama, standart sapma, min/max degerler

vb.) Ozetler.
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o PrettyTable kullanilarak istatistikler bir tablo formatinda daha okunakli bir
sekilde gosterilir. Her istatistik i¢in bir satir olusturulur ve bu satirlar tabloya

eklenir.

Yukarida aciklamasi verilen simiilasyon olusturmak amaciyla kurulan modelde,
stirii davranist puan1 (H) farkli faktorlerin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
Her bir faktor i¢in hesaplanan degerler ve bu degerler toplanip faktor sayisina boliinerek

siirli davranis1 puani elde edilmistir.
Hi = B + WlB + WzR + W31 + W4E + W5D + W6C + W7M + W8P + WgO + WlOG
+wy,4
Model degiskenleri:

- B temel siirii davranisini temsil eden sabit bir etki,
- R; ajanin risk algisini,

- I; ajanin gelir seviyesini,

- E; ajanin egitim diizeyini,

- D; ajanin karar alma stratejisini,

- C; ajanin bilgi isleme kapasitesini,

- M; ve P; medeni durumu,

- 0; diger faktorleri,

- G; cinsiyeti,

- A; yasini temsil eder.

Bu model, her bir faktor i¢in hesaplanan agirlik katsayilari, bu faktorlerin ajanin
stirli davranisi lizerindeki goreceli onemini ve etkisini yansitmaktadir. Modelde dikkate
alinan faktorler arasinda temel siirli davranis1 egilimi, risk algisi, gelir seviyesi, egitim
diizeyi, karar alma stratejisi, bilgi isleme kapasitesi, medeni durum, meslek ve diger
faktorler bulunmaktadir. Ayrica, modele cinsiyet ve yas faktorlerini de ekleyerek, bu
demografik  ozelliklerin  finansal davramiglar iizerindeki etkisini daha da

detaylandirilmigtir
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Grafik 3.1. Simiilasyon Agirlik Katsayilari

Simiilasyon Agirhk Katsayilar

Sabit etki
Yas (A) Temel Su;};l)Daw anisi
1
Cinsiyet (G) Risk Algisi (R)
Diger Faktérler (O) Gelir Seviyesi (I)
Medeni Durum (P) Egitim Diizeyi (E)

Karar Alma Stratejisi

Medeni Durum (M) ®)

Bilgi Isleme Kapasitesi
©
Her bir faktor i¢in hesaplanan agirlik katsayilari, literatiir incelemesi sonucu
yapilan meta analiz sonucunda modele dahil edilmistir (Grafik 3.1). Bu agirliklar, her
faktoriin siirli davranisi tizerindeki etkisinin biiyiikliiglinii ve yoniinii yansitmaktadir.
Ornegin, risk algisina yiiksek bir agirlik atanmasi, finansal kararlar iizerinde risk algisinin
onemli bir etkiye sahip oldugunu gdsterir. Benzer sekilde, egitim diizeyi ve gelir seviyesi
gibi faktorler de ajanlarin finansal kararlarini nasil sekillendirdigine dair 6nemli ipuclari

saglamaktadir.

Agirlik katsayilariyla simiile edilen siirli davranisi puan1 A yaklasik olarak 6.01
olarak bulunmustur. Bu, ajanlarin siirii davranisina olan egiliminin, faktorlerin farkl
onem derecelerine gore daha ayrintili bir sekilde degerlendirilmesi sonucunda elde edilen
degeri yansitmaktadir. Bu hesaplama, her bir faktdriin ajanin davraniglar tizerindeki

etkisinin daha dikkatli bir sekilde dikkate alinmasin1 saglamaktadir.
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BOLUM IV

BULGULAR

4.1. Bulgular

Onceki boliimde verilen model gercevesinde analizler gergeklestirilmis ve

bulgular elde edilmistir. Ancak ajanlarin 6zelliklerinin rastgele atanmasi yerine gergek

verilere uygun olmasi agisindan meta analiz yontemine bagvurulmustur. Literatlirde

birincil veriler kullanilarak siirii davramislarini inceleyen 85! ¢alisma taranmis ve elde

edilen bilgiler dogrultusunda 6nce meta analiz yapilmis ve ajan kimlikleri belirlenmistir.

Elde edilen meta analiz sonucu agagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 4.1. Meta analiz sonuglari
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Grafik 4.1’°de yatirimc1 davraniglarini etkileyen ¢esitli faktorlerin etkilerinin meta-

analitik bir degerlendirmesi yer almaktadir. Her bir faktor, etki biiytikliigiiniin bir nokta

tahmini ile ve etrafindaki giiven araliginin (genellikle %95 giiven aralig1) bir ¢ubuk ile

temsil edilmektedir. Etki biiyiikliigii pozitif ise, bu faktoriin yatirimer davranislarin

arttirict bir etkiye sahip oldugunu; negatif ise azaltict bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

! {igili caligmalar ekler béliimiinde yer almaktadur.
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Meta-analiz sonuglari, yatirnmcr davranislar lizerindeki etkilerin biiytikliigii ve
istikrar1 agisindan farkliliklar gostermektedir. Ornegin, "Egitim Diizeyi" ve "Gelir
Diizeyi" gibi faktorlerin nispeten daha biiyiilk ve pozitif etkilere sahip oldugu
goriilmektedir, bu da yiiksek egitim ve gelir diizeyine sahip bireylerin yatirim kararlarinda
daha aktif ve belki de daha riskli yatirimlara yonelebileceklerini diistindiirmektedir. Diger
taraftan, cinsiyetin negatif bir etki biyiikligiine sahip olmasi, kadin yatirimcilarin
erkeklere gore daha muhafazakar yatinm tercihlerine sahip olabileceklerini ima

etmektedir.

"Risk Algis1" faktoriiniin de 6nemli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu,
bireylerin risk algilarinin yiliksek olmasi durumunda daha agresif yatirim stratejilerine
yonelebileceklerinin gostergesidir. "Meslek" ve "Medeni Durum" gibi faktdrlerin ise daha
diisiik etki buytkliikleri sergiledigi, ancak yine de yatirimci davraniglari tizerinde dikkate

deger bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Faktorlerin etki biiyiikliiklerinin yani sira, giiven araliklar1 da dikkat ¢ekicidir.
Ormegin, "Zaman Horizontu" ve "Sermaye Biiyiikliigii" gibi faktorlerin genis giiven
araliklarina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu da farkli ¢alismalar arasinda bu etkilerin
tutarliliginin daha az olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, "Egitim Diizeyi" ve
"Gelir Diizeyi" gibi faktorlerin giliven araliklar1 daha dar olup, bu faktorlerin etkilerinin
daha tutarli oldugunu gostermektedir. Meta analizden elde edilen bulgular 1s181nda
karakteristik 6zellikleri belirlenen ajanlara ait demografik 6zellikler listesi Tablo 4.1°de

sunulmustur.

Tablo 4.1. Ajanlarin demografik dzellikleri

Degisken Kategori Say1 Yiizde
(%)
Cinsiyet Kadin 434 43 4
Erkek 566 56,6
18-25 213 21,3
26-35 224 22,4
Yas 36-45 227 22,7
46-55 216 21,6
56-65 120 12
Lisans 464 46,4
Egitim durumu Lise 142 14,2
Yiiksek lisans 283 28,3
Doktora 111 11,1
e Yiiksek 186 18,6
Gelir diizeyi Disitk 264 26.4
Orta 500 50
Cok Yiiksek 50 5
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1-3 yil 409 40,9
. 4-6 yil 310 31
Yatirim stiresi <1yl 102 102
>6 yil 179 17,9
Yiiksek 190 19
Risk algis1 Diisiik 322 322
Orta 488 48,8
Girisimci 156 15,6
Diger 178 17,8
Meslek Ozel sektor 412 41,2
Kamu sektori 197 19,7
Emekli 57 5,7
Bosanmis 60 6
. Evli 500 50
Medeni durum Bekar 392 39,2
Dul 48 4,8
Analitik 244 24,4
Karar verme stratejisi Hetorostik 242 24,2
Diirtiisel 242 24,2
Sezgisel 272 27,2
Yiiksek 193 19,3
Bilgi isleme kapasitesi Diisiik 223 22,3
Orta 584 58,4
Yiiksek 309 30,9
Siirii davranisi egilimi Diisiik 301 30,1
Orta 390 39
Yiiksek 238 23,8
Diisiik 199 19,9
Islem siklig1 Orta 368 36,8
Cok Yiiksek 103 10,3
Cok Diisiik 92 9,2
Biiylime 246 24,6
. Kar 241 24,1
Beklenti Spekiilasyon 261 26,1
Istikrar 252 252
Uzun vadeli 283 28,3
Zaman periyodu Orta vadeli 417 41,7
Kisa vadeli 300 30
Biiyiik (>100 bin dolar) 84 8,4
Sermaye biiyiikligi Orta (10 bin dolar - 100 bin dolar) | 519 51,9
Kiiciik (<10 bin dolar) 397 39,7
Yiiksek 102 10,2
Diisiik 187 18,7
Kaldira¢ kullanimi1 Orta 201 20.1
Higbiri 510 51

Tablo 4.1°de, ajanlarin demografik ve finansal 6zelliklerin yer aldig1 sonuglar

goriilmektedir. Bu demografik degiskenler veriler, cinsiyet, yas, egitim durumu, gelir
diizeyi, yatirim siiresi, risk algisi, meslek, medeni durum, varlik tercihi, islem sikligi,

beklenti, zaman periyodu, sermaye biylkligli ve kaldira¢ kullanimi gibi ¢esitli
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degiskenleri kapsamaktadir. Bu degiskenlerin her biri i¢in say1 ve ylizde dagilimlari

verilmigtir.

e Cinsiyet: Erkekler %56.6 ile kadimnlara (%43.4) gore daha yiiksek bir orana
sahiptir.

o Yas: Katilimcilar genis bir yas araliina yayilmis, en yiiksek oran %22.7 ile 36-
45 yas grubundadir.

o Egitim Durumu: %46.4 ile lisans mezunlar1 en biiyiik grubu olusturur, doktora

mezunlart ise %11.1 ile en az sayidadir.

o Gelir Diizeyi: Katilimcilarin %50'si orta gelir seviyesine sahipken, ¢ok yiiksek

gelir seviyesine sahip olanlarin oran1 %5'tir.

o Yatirum Siiresi: %40,9 ile 1-3 yil aras1 yatirim yapanlar en biiyiik grubu temsil

eder.
e Risk Algsi: Orta risk algis1 %438,8 ile en yaygin goriilen durumdur.
e Meslek: Ozel sektor ¢alisanlar %41,2 ile en biiyiik meslek grubunu olusturur.
e Medeni Durum: Evli olanlarin oran1 %58,4 ile bekarlardan daha yiiksektir.
o Varhik Tercihi: Hisse senetleri %50 ile en popiiler varlik sinifidir.
o Islem Stkligi: %39,2 ile ayda 1-5 islem yapanlar en biiyiik grubu olusturur.

e Beklenti: Katilmcilarin beklentileri dengeli bir sekilde dagilmis, biiylime ve

spekiilasyon beklentileri sirasiyla %24,6 ve %26,1 oranlarinda.
e Zaman Periyodu: Orta vadeli yatirnmlar %41,7 ile en yaygin tercihtir.

o Sermaye Biiyiikliigii: %51.9 ile orta biiyiikliikteki sermayeye (10 bin dolar- 100

bin dolar) sahip olanlar ¢gogunluktadir.

e Kaldira¢ Kullanimi: %51 ile ¢ogu katilimci kaldirag kullanmamay1 tercih

etmektedir.
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Bakiye

Grafik 4.2. Ajanlarin Zaman Igindeki Bakiye Degisimleri

Ajanlarin Zaman igindeki Bakiye Degisimleri

2Zaman (Adim)

Grafik 4.2°deki dalgalanmalar, ajanlarin bakiyelerinin giin bazinda nasil
degistigini ve bu degisimin biiyiikliigiinii gostermektedir. Yiiksek dalgalanma, piyasa
kosullariin volatilitesini, ajanlarin alim satim stratejilerini ve ajanlarin karsi karsiya
kaldig1 rastgele soklar1 yansitmaktadir. Grafikte, bazi noktalarda ajanlarin bakiyelerinde
keskin artiglar ve diisiisler goriilmektedir. Ajan bakiyelerinin genis dagilimi, bireysel
ajanlarin finansal kararlarinin ¢esitliligini ve potansiyel olarak heterojen davraniglari
yansitmaktadir. Grafikte gosterilen her bir pik ve ¢ukur, 6rnegin piyasa haberleri,
makroekonomik degisiklikler veya ajanlarin kendi i¢ stratejilerinin sonuglari gibi

faktorleri belirtmektedir.
4.1.1. En Yiiksek Bakiyeye Sahip Ilk 50 Ajana Ait Simiilasyon Sonuclar

Simiilasyon sonuglarma gore tespit edilen siirii davranmiglarini ajan gruplari
bazinda degerlendirmek amaciyla en yiiksek bakiyeye sahip 50 ajan ve en diisiik bakiyeye

sahip 50 ajanin baz1 demografik 6zellikleri ve bakiye grafikleri asagida verilmistir.
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Grafik 4.3. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajan
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Grafik 4.3’te yer alan simiilasyon sonuglarina gore en yiiksek bakiyeye sahip 50
ajan gosterilmektedir. Simiilasyona toplamda 1000 ajan dahil edilmistir. Ajan kimligi bize
ajanlarin heterojen demografik 6zelliklere sahip olduklari bilgisini sunmaktadir. Yani
1’den 1000’e kadar numaralandirilan ajanlarin yas, cinsiyet, gelir diizeyi, karar alma
stratejisi, risk algisi ve diger demografik degiskenlerin farkliligin1 gostermektedir. Elde

edilen bulgu heterojen yapiya sahip ajanlarin siiriiye egilim gosterdiklerinin bir kanitidir.

Grafik 4.4. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Cinsiyet Dagilim1

Cinsiyet Dagilimi

En yiiksek bakiyeye sahip 50 ajanin cinsiyet dagilimi grafik 4.4°te yer almaktadir.
Grafik dagilimi incelendiginde erkek ve kadin ajanlarin dagilim oranlarinin birbirine ¢ok
yakin oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢caligmalar kadinlarin erkeklere kiyasla daha uyumlu
davrandiklarim1 ortaya koymaktadir. Bu durum, kadinlarin grup normlarina uyum
saglamak adina inang ya da davranis degisikligine daha agik olduklarini isaret etmektedir.
Goodfellow ve arkadaslarinin (2009) ¢alismasi, kendilerine asir1 giivenen yatirimeilarin,

digerlerinin davraniglarini taklit etme ihtimalinin, kendi karar verme becerilerine olan
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giivenleri nedeniyle daha az oldugunu ortaya koymaktadir. Mevcut bulgular, erkek
yatirimeilarin, kadin yatinmcilarla karsilastirildiginda, asirt gliven egiliminde daha
yiiksek olabileceklerini gostermektedir (Barber vd.,2009; Niederle ve Vesterlund,2007;
Hsu ve Shiu,2010). Bu durum, erkek yatirimcilarin piyasa davranislarini takip etme
ihtimalinin diigiik olabilecegini diisiindliirmektedir. Asir1 giiven konseptinin &tesinde,
yatirimeilar ticaret yaparak 6grenebilir ve bu tecriibeler, karar verme siire¢lerinde daha
biiylik bir 6zgiivenle sonuclanmaktadir. Merli ve Roger (2013) ise, yatirimcilarin ticari
deneyim kazandik¢a kendi bilgilerine daha fazla giivendiklerini ve siirli davranisi

gosterme egilimlerinin azaldigini1 bulmuslardir.

Grafik 4.5. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Yas Dagilimi
Yas Dagilimi

Yukaridaki grafik 4.5°te en yiiksek bakiyeye sahip 50 ajanin yas dagilimlar1 yer
almaktadir. Grafik incelendiginde 6zellikle geng ajanlarin gogunlukta oldugu 6te yandan
60 yas Ustll ajanlarinda yine yiiksek degere sahip olduklari gériilmektedir. Bu durum su
sekilde agiklanabilir: genc ajanlarin risk algisi, deneyim ve getiri beklentileri gibi
faktorler siiriiye egilimlerinde etkilidir. 60 yas {istii ajanlarin yiiksek orana sahip
olmasinin nedeni ise dinamik piyasa kosullarini takip etmede yasadiklar1 zorluktan
kaynaklanmaktadir. Statman, Thorley ve Vorkink (2006) ise yatirimcilarin yaslarinin
yatirim portfdyleri tizerindeki etkisini incelemis ve geng yatirimcilarin portféylerindeki
risk diizeyinin daha yiiksek oldugunu, yagh yatirimeilarin ise daha diisiik riskli yatirimlari

tercih ettigini gostermistir. Bu risk tercihleri, siirii davranigina katilimi da etkileyebilir;
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genglerin stirliye katiliminin daha muhtemel oldugu, yaslilarin ise bu tiir davraniglardan

kaginma olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 4.6. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Gelir ve Son Bakiye iliskisi Dagilimi
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Gelir Seviyesi

Grafik 4.6’da gelir seviyesi ve son bakiye iligkisini gosteren dagilim yer

almaktadir. Gelir seviyesi ve son bakiye arasinda bir iligkinin olmamasi siirliye dahil

olmada gelirin etkisinin olmadigini gostermektedir. Gergek piyasa kosullar1 goz oniinde

bulunduruldugunda farkli gelir seviyesine sahip yatirimcilarinda grup olusturduklari

bilinmektedir. Barber ve Odean (2000) tarafindan yapilan bir aragtirmada, bireylerin son

bakiyelerinin siirii davranisini etkiledigi tespit edilmistir. Yatirimcilar, genellikle son

bakiyelerine goére yatirim kararlar1 alirken, bu da siirli davraniginin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir. Ornegin, bir yatirime1 son dénemde kar elde etmisse, diger yatirrmeilar

da aymi varliklara yatirnm yapma egiliminde olabilirler, bu da siirii etkisine katkida

bulunabilir.
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Grafik 4.7. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Risk Algist Dagilimi

Risk Algisi Dagilimi
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Grafik 4.7°de ajanlarin risk algis1 dagilimlart yer almaktadir. Grafik
incelendiginde risk algis1 yiiksek ajanlara benzer sekilde risk algisi diisiik ajanlarinda
siiriiye olan egilimleri takip ettikleri ajana olan gilivenleri ile acgiklanabilir. Giiven
faktoriiniin siirli davranisina olan etkisi, takip edilen ajanin statiisii, kazang diizeyi, sahip
oldugu bilgi diizeyi gibi degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bikhchandani ve Sharma
(2001) tarafindan yapilan ¢aligmada, yatirimeilarin risk algilarinin, piyasalardaki toplu
hareketler tizerinde O6nemli bir etkisi oldugu belirtilmistir. Arastirmacilar, diisiik risk
algisina sahip yatirimeilarin, piyasa diisiigleri sirasinda panik satiglara daha az katildigini

ve bu durumun piyasalarda istikrari artirabilecegini 6ne siirmiislerdir.

Grafik 4.8. En Yiiksek Bakiyeli 50 Ajanin Kaldirag Kullanimi

Kaldirag Kullanimi

Evet
Hayir
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Finansal piyasalarda kaldiragh islemler genellikle yiiksek risk icermektedir.
Kaldirag, yatirnmcilarin veya ajanlarin, yatirilan sermayenin iizerinde bir degere sahip
varliklarda pozisyon agmalarini saglayan bir finansal aragtir. Kaldirag kullanimi yiiksek
getiri firsatlar1 sunarken, ayni zamanda riski de artirir ¢iinkii potansiyel kayiplar da
artmaktadir. Grafik 4.8’de ajanlarin kaldirag kullanma oranlart yer almaktadir. Gorece
kaldira¢ kullanmayan ajanlarin oran1 daha ytiksektir. Bu durum aslinda ajanlarin siiriiye
dahil olmakla birlikte yine de yatirimlarinda riskli islemlerden uzak durduklarini
gostermektedir. Ote yandan kaldira¢ kullanma oranmin %48 gibi bir degerde olmasi

stirliye dahil olmakla birlikte risk istahinin arttiginin gostergesidir.
4.1.2. En Diisiik Bakiyeye Sahip Ilk 50 Ajana Ait Simiilasyon Sonuglar1

Grafik 4.9. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajan
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Grafik 4.9°da simiilasyon sonuglarina gore en diisiik bakiyeye sahip 50 ajan
gosterilmektedir. Simiilasyona toplamda 1000 ajan dahil edilmistir. Ajan kimlikleri bize
ajanlarin heterojen demografik ozelliklere sahip olduklari bilgisini sunmakla birlikte
ylksek bakiyeye sahip ajanlara gore daha benzer demografik 6zelliklere sahip olduklarini
gostermektedir. Aslinda 1°den 1000°e kadar numaralandirilan ajanlarin yas, cinsiyet, gelir
diizeyi, karar alma stratejisi, risk algis1 ve diger demografik degiskenlerin, en yiiksek
bakiyeye sahip 50 ajana gore daha homojenel yapida olduklarini gostermektedir. Elde

edilen bulgu heterojen yapiya sahip ajanlarin siirliye egilim gosterdiklerinin bir kanitidir.
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Grafik 4.10. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Cinsiyet Dagilimi

Cinsiyet Dagilimi

En diisiik bakiyeye sahip 50 ajanin cinsiyet dagilimi asagidaki grafik 4.10°da yer
almaktadir. Grafik dagilimi incelendiginde erkek ajanlarin kadin ajanlara gére daha diisiik
oranda olduklar1 goriilmektedir. Bu durum cinsiyete gore kadin ajanlarin diisiik bakiyeye
sahip olmalart durumunda siiriiye egilimlerinin arttigin1  gostermektedir. Yapilan
calismalarda kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gore yatirim kararlarinda ve
davraniglarinda daha muhafazakar yapida olduklar: tespit edilmistir (Barber vd., 2009).
Elde edilen bu bulgu diisiik bakiyeye sahip olma durumunda siiriiye egilim agisindan

farklilik gostermektedir.

41



Grafik 4.11. En Disiik Bakiyeli 50 Ajanin Yas Dagilimi
Yas Dagilimi
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Yukaridaki grafik 4.11°de en diisiik bakiyeye sahip 50 ajanin yas dagilimlart yer
almaktadir. Grafik incelendiginde Ozellikle gen¢ ajanlarin  ¢ogunlukta oldugu
goriilmektedir. Bu durum su sekilde agiklanabilir: geng ajanlarin risk algisi, deneyim ve
getiri beklentileri gibi faktorler siiriiye egilimlerinde etkilidir. Baslangi¢ bakiyelerininde
diisiik oldugu goz onilinde bulunduruldugunda geng ajanlarin daha diistik bakiyeyle siirii
giidiisii gosterdikleri sOylenebilir. Menkhoff ve Schmidt (2005) tarafindan yapilan bir
calismada, gen¢ yatirimeilarin, yash yatirimcilara gore piyasa trendlerini takip etme
olasiliginin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Geng yatirimcilar daha riskli yatirimlara
yonelme ve yenilikgi firsatlart deneme egilimindedirler, bu da onlar siirii davranigina
daha agik hale getirebilir. Buna karsin, yash yatirnmcilar genellikle daha muhafazakar
davranir ve deneyimlerinden dolay1 piyasa hareketlerini bagimsiz olarak degerlendirme

egilimindedirler.
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Grafik 4.12. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Gelir ve Son Bakiye Iliskisi Dagilimi
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Gelir Seviyesi

Grafik 4.12°de gelir seviyesi ve son bakiye iliskisini gosteren dagilim yer

almaktadir. Grafik incelendiginde gelir seviyesi arttik¢a, son bakiyeler arasinda belirgin

bir egilim gozlenmemekte, yani yiiksek gelirin mutlaka yiiksek bakiye ile sonu¢lanmadigi

anlasilmaktadir. Daha yiiksek gelir seviyelerine sahip ajanlarin bakiyeleri arasinda biiyiik

bir dagilim bulunmaktadir; bazilar1 daha diigiik bakiye ile sonlanmisken, digerleri daha

ylksek bakiyeye sahip olmustur. Daha diisiik gelir seviyelerindeki ajanlar genellikle orta

seviye bakiyelere sahipken, bazilar1 beklenenden daha yiiksek bakiye elde etmistir.

Grafik 4.13. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Risk Algis1 Dagilimi
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Grafik 4.13’te ajanlarin risk algist1 dagilimlar1 yer almaktadir. Grafik
incelendiginde risk algis1 yiiksek ajanlara benzer sekilde risk algisi diisiik ajanlarinda
siiriiye olan egilimleri takip ettikleri ajana olan giivenleri ile ac¢iklanabilir. Diger bir

deyisle tiim risk algis1 diizeylerinde ajanlar stiriiye egilim gostermektedirler.

Grafik 4.14. En Diisiik Bakiyeli 50 Ajanin Kaldirag Kullanimi
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Grafik 4.14’e gore, ajanlarin %42'si kaldira¢ kullanmay1 tercih ederken, %58'i
kaldirag kullanmamay1 tercih etmektedir. Grafigin gosterdigi dagilim, ajanlarin genel
olarak risk yoOnetimi konusunda temkinli olduklarin1 gosterirken kaldirag
kullanmayanlarin daha yiiksek orani, ajanlarin asir1 kayiplardan kaginmayi ve daha
muhafazakar bir yaklasimi tercih etmeyi sectiklerini gostermektedir. Kaldirag kullanan
ajanlarin varligi, bazi ajanlarin daha agresif yatirim stratejilerini benimsedigini ve yiiksek
getiri pesinde kosarken daha yiiksek riskleri goze aldiklarini gdstermektedir. Kaldirag
kullanimi, 6zellikle volatil piyasalarda, biiyiik fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyen
ajanlar icin cekici olabilir. Bu durum, piyasa dinamiklerinin bu tiir yatirnm kararlarini

etkileyebilecegini gostermektedir.
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SONUC VE TARTISMA

Bu arastirma, finansal piyasalarda ajan tabanli modelleme kullanarak siirii
giidiistinlin simiilasyonuna odaklanmistir. Calismada, finansal piyasalardaki yatirimei
davraniglarin1 daha iyi anlamak ve bu davranislarin piyasa dinamikleri tizerindeki
etkilerini ortaya koymak i¢in kapsamli bir modelleme ve simiilasyon yaklagimi
benimsenmistir. Ajan tabanli modelleme, yatirimcilarin karar alma siireclerini, risk
algilarin1 ve piyasa kosullarima tepkilerini detayli bir sekilde incelemeye olanak

tanimaktadir.

Simiilasyon modeline dahil edilen ajanlarin demografik 6zelliklerinin
belirlenmesi amaciyla meta analiz yapilmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
ajanlarin yatirim kriterleri belirlenmistir. Python yazilim dilinde simiilasyon i¢in gerekli

piyasa yapisi olusturulmus ve analize gegilmistir.

Arastirmanin bulgulari, ajanlarin davraniglarinin, bireysel 6zellikler (risk algist,
gelir diizeyi, egitim durumu vb.) ve piyasa kosullar1 (fiyat dalgalanmalari, piyasa bilgisi
vb.) tarafindan 6nemli dlgiide etkilendigini gdstermektedir. Ozellikle, risk algisinin
yiiksek oldugu durumlarda, ajanlarin daha korumaci yatirim stratejileri benimseme
egiliminde olmalarina ragmen siirii davranis1 sergiledikleri; gelir diizeyi ve egitim
durumunun ise yatirnm kararlarinda daha bilingli ve c¢esitlendirilmis yaklasimlar
sergilenmesine yol actig1 belirlenmistir. Razek (2011), asir1 giiven kavramini, bireylerin
tanimlamaktadir. Bu tanim, atanmis belirli bir olasiligin, bu olasiliga atfedilen tiim
degerlendirmeler arasindaki dogru orandan daha yiiksek olup olmadiginin
karsilastirilmastyla operasyonel bir boyut kazanmaktadir. Ote yandan, Agrawal (2012),
asirt glivenin, bireylerin kendi bilgilerini fazla tahmin etmelerine, riskleri yetersiz
degerlendirmelerine ve olaylar1 kontrol etme kabiliyetlerini asir1 derecede yiiksek
degerlendirmelerine yol agtigin1 belirtmektedir. Calismada asir1 giiven kokeninin,
insanlarin kanitlar1 onyargili bir sekilde degerlendirmelerinden kaynaklandigini 6ne
siriilmektedir. Finansal kararlar baglaminda asir1 giiven yanilgisinin varligr siirii
davranigin1 tetiklemektedir. Siiriiye egilimin olusmasinda asir1 giivenin, kisilerin
wsrarciliging, kararliligini, zihinsel yeteneklerini ve risk toleransini artirdig: ve bu sekilde
profesyonel performansin gelistirilmesine katki sagladig1 kabul edilmektedir. Ayrica, asir

giiven, bireyin yeteneklerinin bagkalari tarafindan daha olumlu algilanmasini saglayarak,
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daha hizli terfi edilmesi ve daha uzun yatirim siirelerinin elde edilmesine olanak

tanimaktadir (Loung ve Ha,2011).

Risk algisinin yatirim tercihlerine olan etkisine yonelik arastirmalar, bireylerin
risk algilarinin yatirnm kararlar {izerinde belirleyici bir rol oynadigin1 géstermektedir.
Ozellikle, yiiksek risk algisina sahip bireylerin, riskli yatirim araglarindan kagiarak daha
giivenli varliklara yonelme egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Bu durum, risk algisi daha
diisiik olan yatirnmcilarin ise, nispeten daha az giivenli kabul edilen yiiksek riskli hisse
senetlerine yonelik bir tercih gelistirdiklerini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, risk
algisinin, bireylerin yatirnm portfylerini nasil sekillendirdikleri {izerinde onemli bir
etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir (Antonides ve Van Der Sar,1990; Hoffmann,
vd.,2015).

Simiilasyon sonuclari, piyasa kosullarmin volatilitesi ve ajanlarin karar alma
siireclerinin piyasa dinamikleri iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Volatil piyasa kosullarinda ajanlarin siirli davranisi egilimlerinin arttigi,
bu durumun da piyasa fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara yol agabilecegi belirlenmistir. Bu
bulgular, finansal piyasalarin anlasilmasinda ve regiilasyon stratejilerinin
gelistirilmesinde ajan tabanli modellerin 6nemli bir ara¢ olabilecegini vurgulamaktadir.
Finansal piyasalardaki siirli davraniglarinin etkisi lizerine yapilan ¢aligmalar, bu olgunun
piyasalara olan etkilerini detayl bir sekilde ele almaktadir. Yatirimcilarin bireysel karar
verme siireclerinden ziyade, diger yatirimcilarin hareketlerini takip etme egiliminde
olmalari, piyasalarda 6nemli dalgalanmalara ve bazen de istenmeyen sonuglara yol
acabilmektedir. Bikhchandani, vd., (1992) tarafindan yapilan c¢alisma, bireylerin bilgi
eksikligi nedeniyle digerlerinin davranislarini taklit etme egiliminde oldugunu ve bu
durumun piyasalarda siirii davraniglarina yol agabilecegini ortaya koymaktadir. Bu tiir
davranislar, 6zellikle bilgi akisinin asimetrik oldugu durumlarda, piyasa fiyatlariin temel
degerlerden sapmasma neden olmaktadir. Banerjee (1992) ise, yatirimcilarin siirii
davraniglarinin, finansal piyasalarda asir1 alim veya satim baskilar1 olusturarak
volatiliteyi artirabilecegini savunmaktadir. Ayrica ¢calismada, siirti davraniglarinin piyasa
etkinligi lizerindeki olumsuz etkilerini ve potansiyel piyasa balonlarinin olusum riskini
vurgulanmaktadir. Lux ve Marchesi (1999) tarafindan yapilan bir diger 6nemli ¢aligma,
sirii davraniglarinin piyasalardaki dalgalanmalar1 nasil artirabilecegini ve fiyat

istikrarsizliklarina yol acabilecegini ele almaktadir. Bu ¢alisma, siirii davraniglarinin,
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Ozellikle finansal krizler sirasinda, piyasalardaki istikrarsizliklar1 daha da

kotiilestirebilecegini ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak, bu calisma finansal piyasalarda ajan tabanli modellemenin,
yatirimct davraniglarinin ve piyasa dinamiklerinin daha derinlemesine anlasilmasi i¢in
gliclii bir metodoloji sundugunu gostermistir. Ajan tabanli modeller, piyasalarin daha
saglam ve etkili bir sekilde analiz edilmesine olanak taniyarak, piyasa regiilasyonu ve
politika yapiminda kritik kararlar alinmasina yardimci olabilir. Bu ¢aligma, finansal
piyasalarin daha iyi anlasilmasi ve yonetilmesi i¢in gerekli araglar1 ve ¢ergeveleri saglama

konusunda 6nemli bir katki sunmaktadir.
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