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Oz

Finansal varlik fiyatlama teorileri cesitli risk faktorlerini dikkate alarak finansal varliklarin getirile-
rini agiklamay: amaglar. Bu teorilerin dogast geregi bazi kisitlar: ve varsayimlart icermesi gerek-
mektedir. Bu kisit ve varsayimlar bazen piyasa mekanizmasinin isleyisi ile uyusmayabilir. Bu
nedenle, gozlemlenen piyasa fiyatlar: ile finansal teorilerin tahminleri arasinda siklikla onemli
miktarda sapmalar goriilmektedir. Bu sapmalarin onemli bir kaynag: olarak varliklarin kendine
0zgii riski ¢cok sicak bir tartigma konusudur. Kendine 6zgii risklerin iyi cesitlendirilmis portfoyler
olusturarak azaltilabilecegi iddiasi bu tartismanin odak noktasidir. Bu ¢alismada, literatiirdeki ilgili
calismalart gozden gecirerek sistematik olmayan (kendine 0zgii) risklerin fiyatlanmasimin arkasin-
daki potansiyel nedenleri ele almay: amagladik. Bu amacla, sistematik olmayan risklerin karakteris-
tiklerini daha iyi anlayabilmek icin calismamizda ilk olarak geleneksel finans teorilerinin bazi
zayifliklarindan bahsettik. Bunun yaninda, kendine 6zgii risklerin arkasinda yatan temel nedenler
ve bu risklerin piyasa mekanizmasindaki degisikliklere olan duyarliligin seviyesi meselesi ilgili
literatiirdeki ge¢mis bulgularin 1513inda degerlendirilmistir. Son olarak, kendine 6zgii risklerin
nasil dlgiilecegi ile ilgili literatiirdeki 6nerilerden bahsedilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kendine Ozgii Risk, Varlik Fiyatlama, Finansal Varliklar
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Abstract

Financial asset-pricing theories aim to explain the returns of financial assets by considering various
risk factors. These theories, by nature, need to include some constraints and assumptions. These
constraints and assumptions may sometimes not coincide with the functioning of the market mec-
hanism. For this reason, a significant amount of deviations are frequently seen between the obser-
ved market prices and the estimates from financial theories. The idiosyncratic risk of the assets as
an important source of these deviations is a very hot discussion topic. The argument that idosync-
ratic risks can be reduced by forming well-diversified portfolios is the focus of this discussion. In
this study, we aim to address the potential reasons behind the pricing of non-systematic (idiosync-
ratic) risks by reviewing the relevant studies in the literature. To that end, in order to better un-
derstand the characteristics of non-systematic risks, we first mention some weaknesses of traditio-
nal finance theories in our study. Besides, the main reasons behind the idiosyncratic risks and the
level of sensitivity of these risks to changes in the market mechanism are evaluated in the light of
the previous findings in the related literature. Finally, the suggestions from the literature about
how to measure idiosyncratic risks are mentioned.

Keywords: Idiosycnratic Risk, Asset Pricing, Financial Assets.
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Giris

Piyasa oyuncularinin sirketlerin ve portfdylerin kendine 6zgii risklerini
sahip olduklar1 varliklar1 gesitlendirme yolu ile azaltabilecekleri ilgili
literatlirde One ¢ikan bir savdir (Markowitz, 1952). Fakat, bu iddia
arastirmacilar arasinda tartismali bir konu olmaya devam etmektedir. Bu
tartismanin temel nedeninin iyi bilinen finansal varlik fiyatlama model-
lerinin ~ kisitlarindan  ve  varsaymmlarindan  kaynaklandig ileri
stirtilmektedir. Buradan hareketle, biz oncelikle geleneksel finans yak-
lasimlarimin varsayimlarimi ve bakis acilarimi inceledik. Daha sonra, lit-
eratiirdeki ilgili calismalarin kendine 6zgii risklerin nedenleri ve karak-
teristigi lizerine elde edilen bulgularindan ve ¢ikarimlarindan bahsettik.
Son olarak, kendine 6zgii risklerin hangi modeller kullanilarak tespit
edilebilecegi ile ilgili literatiirdeki baz1 onerileri ele aldik.

Geleneksel Finans Yaklasimlar

iyi bilinen geleneksel finans teorileri, ortak risk faktorlerinin varliklarin
temel degeri tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Gozlemlenen piyasa
fiyatlar1 piyasa mekanizmasinda arz-talep dengesi ile belirlenmektedir.
Bir taraftan, bu fiyatlar 6zellikle kisa vadede temel degerden sapmalar
gostermektedir. Ote yandan, gozlemlenen fiyatlar uzun vadede temel
degerine yaklasma egilimindedir (Smith, 1776). Etkin piyasa hipotezi
(Fama, 1970), gozlenen fiyatin ve temel degerin birbirine ¢ok yakin
oldugu iddiasina dayanmaktadir. Ozetle, varlik fiyatlandirmas ile ilgili
temel tartisma, bir varligin gozlemlenen fiyati ile temel degeri arasindaki
iliskinin ne kadar yakin oldugu tizerinedir.

Bir varliga sahip olmak, o varligin bize saglayacag gelecekteki nakit
akiglarina iliskin hak talep etmemizi saglar. Bu agidan bakildiginda, bir
varligin temel degeri gelecekte beklenen nakit akislarina baghdir. Sim-
diki-deger modeli, beklenen nakit akiglarinin (temettii 6demelerinin)
simdiki degere uygun bir iskonto oraniyla iskonto edildigi varsayimina
dayanmaktadir (Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997). Ancak, temettii
getirisini tahmin etmek ve mevcut degeri elde etmek igin uygun iskonto
oranini belirlemek oldukg¢a zordur. Etkin piyasa hipotezi (EMH) (Fama,
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1970), mevcut bilgilere gore, temel degeri ve nihayetinde piyasa fi-
yatlarini agiklayabilecegimizi savunur. EMH, piyasa katilimcilar1 arasin-
da gelecekteki beklentileri sekillendiren mevcut bilgilere bagli olarak
piyasa beklentileri konusunda bir fikir birligi oldugunu varsayar. Fakat,
piyasadaki mevcut bilginin bir varligin esas degerinin fiyatlanabilmesi
icin yeterli olabilecegi ve bir varlik ile ilgili bilgiye piyasa oyuncularimin
tamaminin ulasabilecegi iddialar1 tartismaya aciktir. Bunun yaninda,
gelecege yonelik nakit akiglar1 iizerinde beklentilerin olusturulmasinda
varliklarin kendine 6zgii Ozelliklerine dayanan yatirimcilarin 6znel
fikirleri ve risk algilar1 6nemli rol oynamaktadir. Ampirik literatiir genel
olarak simdiki-deger modeli ve Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma
Modeli (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) gibi diger statik modellerin
varliklarin zamanla degisen risk derecelerini dikkate almadigi icin
varliklarin fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamakta zaman zaman yeter-
siz olduguna dair cesitli bulgular sunmustur. Bu, zamanla degisen risk
faktorlerini hesaba katan dinamik modellerin dikkate alinmasi gerek-
tigini gostermektedir.

Ozetle, cesitli varsayimlara ve onceden belirlenen risk faktorlerine
dayanan klasik teorilerin tahminleri ile piyasada gozlenen fiyatlar genel-
likle tam olarak Ortiismemektedir. Buda bize bu teorilerin dikkate aldig:
ortak risk faktorleri disinda firmalarin, endiistrilerin ve benzer karakter-
istiklere sahip varliklardan olusan portfoylerin kendine 6zgii risklerinin
fiyatlanabilecegi ihtimalini gosterir. Ozellikle kisa dénemde hisse senedi
piyasalarindaki fiyat degisimlerini agiklamakta statik modellerin daha
fazla giigliik ¢ektigi goriilmektedir. Bunun baslica nedenlerinden biri, bir
varligin volatilitesinin zaman icinde yatirimcilarin piyasanin gelecegi ile
ilgili farklilasan beklentilerine baghh olarak ani ve Onemli oOl¢lide
degismesidir (Levy, 1978).

Kendine Ozgii Riskin Potansiyel Nedenleri

Mevcut literatiir kendine 6zgii riskin beklenen getiriler tizerindeki etkil-
erine dair giiclii kanitlar sunmaktadir (Levy, 1978; Barberis ve Huang,
2001; Goyal ve Santa-Clara, 2003). Etkin yatirim stratejileri kendine 6zgii
(sistematik olmayan) risklerden korunmak igin dikkatli bir risk yone-
timini gerektirir. Olusturulan portfoylerin davranislar1 igerigindeki
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varliklarin farkli ozelliklerinden dolay1 ekonomik kosullardaki dal-
galanmalara bagli olarak birbirlerinden farklilasir. Dolayisi ile, sirket
hisse senetlerinin ve portfoylerin kendine 6zgii riskleri dogal olarak za-
manla degismektedir. Bu nedenle, etkin yatirim stratejileri gelistiren fon
yoneticileri ekonomik darbogazlarda (6rnegin artan volatilite periyot-
larinda), olusturduklari portfoylerin igerigindeki varliklarin kendine
ozgii risklerinden korunabilmek igin portfdylerinin kompozisyonunu
stirekli olarak giincellemelidir. Campbell ve dig. (2001) cesitlendirme
stratejilerinin farkli 6zelliklere sahip olan portfoylere ¢ok sayida hisse
senedi dahil edilmesini gerektirdigini gostermislerdir.

Literatiirde piyasaya yeni giren kiigiik sirketlerin hisse senedi getirile-
rinin volatilitesinin makroekonomik etkilere daha agik oldugu ve
dolayisi ile daha riskli olduklar: tespit edilmistir (Campbell ve dig., 2001;
Bali ve dig., 2005). Bu sirketler hakkinda disaridan finansal kaynak bul-
mada yasanilan zorluklardan dolay1 finansal kurumlardan elde edilen
krediler aracilig ile disartya bilgi aktarimi sinirlidir. Daha geng ve kiigiik
sirketlerin temel faaliyetleri ile ilgili bilgi eksikligi onlarin kendine 6zgii
risklerinde artisa neden olur. Buradan hareketle, kiiciik sirketlerin hisse
senedi getirilerinin oynakliginin konjonktiirel dalgalanmalara daha duy-
arli olmasi beklenir. Bu duyarhlik kiiglik sirketlerin hisse senetleri igin
daha diisiik miktarda islem hacmine neden olur.

Finans literatiiriinde kendine 6zgii risklerin kaynagi ile ilgili farkh
gortisler ortaya konmustur. Bunlardan bazilar1 piyasada varliklar ile
ilgili bilginin mevcut olup olmadig: ile ilgilenir. Kaldirag riski sirketlerin
nakit akis riskleri hakkinda piyasaya bilgi saglayarak sirketlerin kendine
ozgii risklerini etkileyebilir (Black, 1976; Christie, 1982). Tiirev piyasalar,
gelecekteki nakit akiglar1 hakkinda piyasa oyuncularina bilgi akigmni
hizlandirabilir ve bunun sonucu olarak varliga 6zgii volatiliteyi azalta-
bilir (Grossman, 1988). Bununla birlikte, Stein (1987), daha fazla bilgiye
sahip olan spekiilatorler tarafindan yapilan riskten korunma ve yatirim
stratejilerindeki degisikliklere bagli olarak artan volatilitenin piyasada
olusan fiyatlarin bilgi igerigini azaltabilecegini vurgulamaktadir. Ku-
rumsal yatirimailar tarafindan domine edilen portfoylerin kompozisy-
onu risk algilamalarindaki degisikliklere bagli olarak piyasa ile ilgili
haberlerden hizla etkilenebilirler (Xu ve Malkiel, 2003). Bunun bir sonu-
cu olarak hisse senetlerinin kendilerine 6zgii oynakliklarinda eszamanl
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bir artis basarili bir cesitlendirme stratejisinin uygulanmasini engeller.
Jiang, Xu ve Yao (2009), gelecekteki gelir soklarina iligskin bilgi igeriginin,
kendine 6zgii risklerin oynakhiginin yarattig1 risk priminin belirleyicil-
erinden oldugu sonucuna varmuslardir.

Yogunlasan ekonomik rekabet ortaminda yatirnm firsatlarindaki
genisleme beraberinde biiyiik riskler almaya ve kaybetme riskinin 6nem-
li 6lciide artmasina neden olur. Onemli yatirimlar gerektiren benzersiz
projeler, hizli bliyiime egilimindeki sirketlerin giderek artan kendine
ozgl risk dalgalanmalarma yol agmaktadir (Xu ve Malkiel, 2003).
Kayiptan kacinma (Kahneman ve Tversky, 1979), yatirnmcilarin
kararlarinda 6nemli bir rol oynayarak varlia 6zgii riskler igin itici giic
etkisi yapabilir (Malkiel ve Xu, 2002; Bhootra ve Hur, 2015). Guo ve
Savickas (2008), varliklarin kendine 06zgii oynakligini etkileme ko-
nusunda yatirim firsatlarina kars: riskten korunma taleplerinin 6nemini
gostermistir. Kendine 6zgii risklerin volatilitesindeki artis temel nakit
akislarindaki dalgalanmalar ve yogunlasan ekonomik rekabet ile ilgili
olabilir (Irvine ve Pontiff, 2008).

Konjonktiirel dalgalanmalarin ve piyasa derinliginin kendine 6zgii
riskler tizerindeki etkileri gesitli calismalarda ortaya konmustur (Bekaert,
Hodrick ve Zhang, 2012; Karpoff, 1987). Piyasadaki konjoktiirel
gelismeler ekonomideki temel parametreleri degistirerek varliga 6zgi
riskler tizerindeki etkilerini gosterirler (Bekaert, Hodrick ve Zhang,
2012). Piyasa emirlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, islem
hacmi (piyasa derinligi) ile ters orantiidir (Grossman ve Stiglitz, 1980;
Kyle, 1989).

Kendine Ozgii Riskin Ol¢iimii

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modellerini kullanan
Engle (1982) ve Bollerslev (1986), kosullu degisen varyansi goz oniinde
bulundurarak varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 incelemiglerdir. Ustel
GARCH (EGARCH) modeli (Nelson, 1991), negatif ve pozitif soklarin
gelecekteki varyans tizerindeki farkl etkilerini dikkate almigtir. Fu (2009)
EGARCH modelini kullanarak kendine 6zgii risklerin zamanla degisen
karakteristiklerini ortaya koymustur. Ayrica bu ¢alisma, EGARCH
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modeli kullanarak elde edilen kendine 6zgii risklerin hisse senetleri fi-
yatlanmasinda 6nemli bir rol oynadigina yonelik ampirik deliller sun-
mustur. Bu bilgiler 1s181nda, varlik fiyatlarindaki agiklamakta zorlanilan
degisiklikleri ve oynakliklar1 tanimlamak ve kendine 6zgii riskleri dogru
olgmek icin yapilan uygulamalarda ARCH/GARCH modellerini
kullanmak tercih edilebilir. Bu tercih ampirik arastirmalarda geleneksel
finans yaklasimlarinin aciklamakta zorlandigi kisa vadeli ani fiyat
degisikliklerini aciklayacak potansiyele sahip olabilir.

Kendine 6zgii riskleri farkli metodolojiler kullanarak 6l¢gmek arastir-
macilarin kendine 06zgii riskler ve beklenen getiriler arasinda farkl
iliskiler bulmalarina neden olmustur. Ang ve dig. (2006) ¢alismalarinda
Fama-French 3-faktorlii (1993) zaman serisi regresyonundan elde edilen
regresyon hata terimlerinin standart sapmasim dikkate alarak kendine
ozgii riski 6lgmiiglerdir. Bu calisma daha yiiksek diizeyde kendine 6zgii
volatilite riskine daha fazla maruz kalmanin Fama-French 3-faktorlii
model (1993) tarafindan agiklanamayan daha diisiik ortalama hisse
senedi getirilerine yol agtigina yonelik kanitlar sunmustur. Jiang ve Lee
(2006) hisse senedi piyasalarinda kendine 6zgii risklerin yanls fiyat-
landigina yonelik bulgular elde etmiglerdir. Bu calisma ayrica kendine
ozgii risklerin nasil Olgiilecegi ile ilgili problemlere isaret etmistir. Ang
ve dig. (2009) global piyasalarda yiiksek kendine 6zgii riskler ile diisiik
getiriler arasinda giiglii bir bag bulundugunu belgelemislerdir. Fu (2009)
beklenen getirilerin tahmininde dogru c¢karimlar yapabilmek igin
kendine 6zgii risklerin zamanla degisen dogasina vurgu yapmuistir. Bu
calisma, Fama-French 3-faktorlii (1993) zaman serisi regresyonundan
elde edilen regresyon hata terimlerinin standart sapmasi yerine, zamanla
degisen kendine oOzgli risk karakteristiklerini dikkate almak igin
EGARCH modelini kullanmanin o6nemine dikkat c¢ekmistir. Fu'nun
(2009) bulgular1 kendine 6zgii riskler ile beklenen getiriler arasindaki
iliskinin pozitif oldugunu gostermistir. Bu yatirimcilarin zamanla
degisen risklere kars1 daha fazla getiri talep etmesi gerektigi argiimani
ile ortligitir (Merton, 1987) ve Ang ve dig.’nin (2006, 2009) bulgular: ile
celismektedir. Bu celigskinin temel nedeni Ang ve dig. (2006, 2009)
calismalarinda statik Olgiim ile elde edilen kendine 0Ozgii riskleri
kullanirken, Fu (2009) kendine 6zgii risklerin zamanla degisen karakter-
istigini dikkate almistir.
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Sonug

Bu makalede kendine 6zgii risklerin potansiyel nedenleri ve fiyatlana-
bilecegi iddias literatiirdeki ilgili calismalar 1s18inda tartisilmistir. Yu-
karida bahsedilen ¢alismalarin bulgularindan anlasilacag: iizere kendine
Ozgii risklere maruziyetin iyi cesitlendirilmis bir portfoy yolu ile
azaltilabilmesinin davramigsal nedenler, piyasanin etkin bir sekilde
isleyememesi, piyasadaki bilgi eksikligi ve asimetrisi ve yatirimcilarin
dinamik bir sekilde konjonktiirel gelismelere bagli olarak zamanla
degisebilen riskten korunma stratejileri nedeniyle oldukga zor oldugu
anlasilmaktadir.

Yatirnmcilarin biiytik bir kismi gelecekteki nakit akislarna iliskin
beklentilere odaklanmaktadir. Bu noktada beklentilerdeki olumsuz
havadan etkilenen ekonomik bir iklim nakit akiglar ile ilgili kaygilar
arttirmaktadir.  Yatirimailarin - piyasa beklentilerine bagli olarak
farklilagsan stratejileri kendine 6zgii riskleri onemli 6l¢lide etkiler (Levy,
1978). Dolayzsi ile, 6zellikle kisa vadede, yatirim firsatlarindaki bozulma
kaygis1 nedeniyle aniden gerceklesen riskten kaginma egilimi ve bu
nedenle risk algilarindaki anlik degisikliklerin yatirimcilarin yatirim
stratejilerini nasil etkiledigini iyi anlamak geleneksel finans teorilerinin
tahmin ettigi beklenen getirilerden sapmalar1 izah etmekte Gnem arz
etmektedir. Bu noktada kendine 6zgii risklerin temelinde olan potansiyel
nedenleri dogru tespit edebilmek icin giiclii bir teorik cerceve ortaya
konmal1 ve bu cercevede kapsamli bir ampirik arastirma ile bunlarin
piyasa mekanizmasindaki rolleri incelenmelidir.

Bir diger onemli husus konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak
getiriler tizerindeki etkisi degisen kendine 6zgili risklerin nasil elde
edilebilecegi meselesidir. Kendine 6zgii risklerin statik dlc¢iimlerinin ve
bu risklerin zamanla degisen karakteristiklerini dikkate alan dinamik
modeller kullanilarak yapilan olgtimlerinin beklenen getirileri acikla-
maktaki yetenekleri dogal olarak farklilasir. Bu nedenle, kendine 6zgii
riskler tizerine yapilacak incelemelerin ve bu incelemelere dayanan
yorumlarm bu risklerin nasil elde edildigi dikkate alinarak yapilmasi
bilimsel tartismalarin saglikli olabilmesi i¢in 6nemlidir.
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EXTENDED ABSTRACT

A Literature Review on Idiosyncratic Risks

Baris Kocaarslan

Yalova University

In the literature, it is a prominent argument that market players can re-
duce the idiosyncratic risk of assets that they have through diversifying
their portfolios (Markowitz, 1952). However, this argument remains a
controversial issue among researchers. It is argued that the main reason
for this discussion is due to the limitations and assumptions of the well-
known financial asset pricing models. Therefore, we first mention the
assumptions and perspectives of traditional finance approaches in this
study. Then, we discuss the findings and implications of the related
studies on the causes and characteristics of idiosyncratic risks. Finally,
we mention some of the recommendations in the literature on which
models to use for the measurement of idiosyncratic risk.

In the asset pricing literature, several well-known finance theories
have studied the effects of common risk factors on the fundamental val-
ue of an asset. The observed market prices are determined by supply-
demand equilibrium in the market mechanism. On one hand, asset pric-
es show deviations from their fundamental value due to various reasons,
especially in the short term. On the other hand, the observed price tends
to converge to the fundamental value in the long run (Smith, 1776). The
efficient market hypothesis (Fama, 1970) is based on the assertion that
the observed price and fundamental value are very close to each other. In
sum, the main discussion on asset pricing models is related to how close
the observed price is to the fundamental value.

Having an asset allows us to claim rights on future cash flows that in-
vestment on the asset will provide. From this point of view, the funda-
mental value of an asset depends on expected cash flows in the future.
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The present value model is based on the premise that expected cash
flows (dividend payments) are discounted to the present value at an
appropriate discount rate (Campbell, Lo and MacKinlay, 1997). Howev-
er, in order to obtain the present value of an asset, it is difficult to esti-
mate the dividend yield and determine the appropriate discount rate.
Efficient market hypothesis (EMH hereafter) (Fama, 1970) argues that
based on available information, we can explain the fundamental value of
the assets and ultimately their market prices. EMH assumes that there is
a consensus among market participants on market expectations since
forming future expectations depends on the information available to the
participants. Nevertheless, subjective ideas and risk perceptions based
on asset-specific characteristics also play an important role in forming
expectations on future cash flows. The empirical studies provide several
findings that the present-value model and other static models, such as
Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), are sometimes
insufficient to explain the variations in asset prices because they do not
take into account time-varying risk properties of assets. This implies that
rather than using static model, dynamic models, which consider time-
varying risk factors, need to be taken into account.

In sum, the estimates from finance theories based on various assump-
tions and predetermined risk factors generally do not exactly match the
observed market prices. In addition to the common risk factors that these
theories take into consideration, this points out the possibility that the
idiosyncratic risks of firms and industries could be priced. It is observed
that static models have more difficulty in explaining the fluctuations in
asset prices, especially in the short term, compared to dynamic models.
One of the main reasons for this difficulty is that the volatility of an asset
suddenly and significantly changes over time, depending on the differ-
entiated expectations of investors regarding future market conditions
(Levy, 1978).

The existing literature provides strong evidence of the effects of idio-
syncratic risk on expected returns (Levy, 1978; Barberis and Huang, 2001;
Goyal and Santa-Clara, 2003). Effective investment strategies require
careful risk management to adjust volatility exposure to idiosyncratic
(non-systematic) risks. The behavior of the assets differs from one anoth-
er due to the fluctuations in economic conditions depending on their
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underlying characteristics. Therefore, the idiosyncratic risks of individu-
al stocks inherently change over time. For this reason, fund managers
who develop effective investment strategies should continuously update
the composition of their portfolios in order to be protected from the idio-
syncratic risk exposure, especially in periods of increasing volatility.
Campbell et al. (2001) document that diversification strategies require a
large number of stocks to be included in portfolios with different charac-
teristics.

In this paper, the potential reasons behind idiosyncratic risks are dis-
cussed in the light of the previous findings in the related literature. Pre-
vious literature indicates that the reduction of exposure to idiosyncratic
risks through a well-diversified portfolio is quite difficult due to behav-
ioral reasons, the insufficient functioning of the market, lack of infor-
mation and information asymmetry in the market, and time-varying
investment strategies of investors due to cyclical developments in the
economy.

Most investors focus on expectations for future cash flows. At this
point, the deteriorating economic conditions increase concerns about the
cash flows. Differentiated investment strategies of investors depending
on market expectations significantly affect idiosyncratic risks (Levy,
1978). Thus, particularly in the short term, it is important to explain the
sudden changes in the risk aversion of investors due to worsening busi-
ness conditions affecting investors' investment strategies. A strong theo-
retical framework should be established in order to determine the poten-
tial causes behind the idiosyncratic risks and a comprehensive empirical
research on their role in the market mechanism should be examined.

Another important issue is the question of how idiosyncratic risks,
whose impact on expected returns changes due to cyclical fluctuations in
economic activity, can be obtained. The previous literature documents
that the ability of idiosyncratic risk factor in explaining the expected re-
turns differs depending on the static and dynamic measurements of idio-
syncratic risk. To this respect, considering how idiosyncratic risk is ob-
tained is important to make a better scientific discussion and, hence, to
better interpret main findings regarding the impact of idiosyncratic risks
on expected returns.
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