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Muglaklik kavrami, finansal piyasalardaki varlik fiyatlama probleminin arastirlmasinda neokla-
sik finans teorisinin g6z ard ettigi dnemli bir unsurdur. Risk, gelecekte ortaya ¢ikacak sonucun ne
olacaginin bilinmedigi ancak muhtemel sonuclara iliskin olasiliklarin tam olarak bilindigi durumu
ifade ederken, muglaklik ise olasiliklarin kesin olarak bilinmedigi durum olarak tanimlanmaktadir.
Rasyonel beklentiler teorisine dayali olan ve muglakligi icermeyen modeller hisse senedi primi
ya da asirn degiskenlik bulmacalar gibi anomalileri aciklayamamaktadir. Buna karsin yapilan
bazi uygulamali calismalar muglaklik olgusunun bu anomalileri aciklamada 6nemli bir potansi-
yel tasidigini gostermektedir. Bu amagla muglakligi sayisal olarak Slgebilen bir model gelistiren
Brenner ve Izakhian (2011)'In calismasindan hareketle Borsa istanbul’da 04.2003-04.2014
dénemine iliskin risk ve muglaklik degiskenleri hesaplanarak piyasa asiri getiri orani Uzerindeki
anlamliliklari test edilmistir. Tim 6rnek dénemle birlikte incelenen Ug¢ ayri alt ddnemden de elde
edilen bulgular riskin ve muglakligin piyasa asiri getiri orani Gzerinde istatistiksel olarak anlamli
ancak negatif etkisi oldugu yonundedir. Muglaklik, riskle birlikte bir baska faktdr olarak asiri
getiri oranlarini agiklamada anlamli bir katki saglamaktadir. S6z konusu dénemde Borsa istanbul
yatirimcilari teorinin aksine risk ve muglaklik arayan yatirmcilardir. Yatirmcilarin bu 6zelligi opti-
mist olmalarina baglanabilir.
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Abstract - Knightian Uncertainty: The Effects of Risk and Ambiguity on
Excess Returns of Borsa Istanbul

Ambiguity is an important factor that is ignored in investigating the asset pricing problem in
neoclassical finance theory. Risk is the phenomenon which describes the situation when future
result is not known but the probabilities of future states are precisely known. On the other hand,
ambiguity is the situation which describes not only the future result is known but the probabilities
of the future states are also not known. The models which are based on rational expectations
theory and exclude ambiguity, are insufficient in explaining some asset pricing anomalies like
equity premium and excess volatility. Several empirical analyses show that ambiguity has an
important potantial in explaining these anomalies. Following Brenner and Izakhian (2011) which
develops a model that generates a quantitative ambuguity measure, the aim of this paper is to
test the effects of risk and ambiguity on market excess returns of Borsa Istanbul in April 2003-Ap-
ril 2014 period. The evidence from full sample period as well as three subperiods show that risk
and ambiguity have statistically significant but negative effects on excess returns. The ambiguity,
as another factor along with the risk, has a significant contribution in explaining excess returns.
Investors in Borsa Istanbul exhibit a risk and ambiguity seeking behavior in this period. This atti-
tude can be explained by their optimistic behavior.
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1. Giris

Beklenen getirilerin gerceklesmeme olasiligindan kaynaklanan riskin, belirsizlik
kavrami ile temel olarak ayrildigi nokta, gelecekte gerceklesmesi muhtemel sonucla-
ra iliskin olasilik dagiimlarinin bilimsel ve objektif yontemlerle ortaya konulabilmesi-
dir. Dolayisiyla genel olarak, bilimsel ya da objektif yontemlerle gelecekte gercekle-
secek getiri oranlarina iliskin bir olasilik dagilimi elde edilebiliyorsa riskli ortamda, aksi
halde ise belirsizlik ortaminda karar alma s6z konusu olmaktadir. Knight (1921), risk
ile belirsizlik arasindaki farki ortaya koyan ilk calismalar arasinda yer alan eserinde
yatirmcilarin risk ile belirsizligi birbirinden ayirdigini ve riskten kacindiklari gibi belir-
sizlikten de kaginma egilimi gdsterdiklerini ileri strmustir. Ancak neoklasik finans
teorileri incelendiginde yatirim slreci icin riskli bir ortamin kurgulandi§i gértlmekte-
dir. Bu durum, cesitli varsayimlarin kullanilmasiyla belirsizlik ortamindan cikilip riskli
bir ortamin cercevesinin cizilmesi ile mimkutn olmaktadir. Ancak getirilerin olasilik
dagilimmin bilindigi varsayimina dayali olarak riskli bir ortami tanimlayan modelle-
rin gercek olgular aciklama glcl dogal olarak bu varsayimin ne derecede gecerli
olduguna bagli olacaktir. Dolayisiyla giinimuzde risk ile belirsizlik arasindaki farkin
oneminden hareketle gelecek getirilerin olasiliklarinin da bir olasilik dagilimina sahip
oldugunu ifade eden muglaklik kavrami giderek artan bir ilgi uyandirmakta ve varlk
fiyatlari Gzerindeki etkisi giderek artan sayida ¢alismada incelenmektedir.

Risk, gelecekte gergeklesmesi muhtemel getirilerden hangisinin gergeklesecegi-
nin dnceden bilinmedigi ancak bu getirilere iliskin olasiliklarin bilindigi durumu ifade
etmektedir. Dolayisiyla riskli bir ortamda muhtemel sonuglara iliskin belirli bir olasilik
dagilimi bilgisi bulunmaktadir. Buna karsin gelecekte gerceklesmesi muhtemel getiri-
lerin olasiliklarinin kesin olarak bilinmedigi durum, muglaklik ya da Knight belirsizligi
olarak adlandiriimaktadir. Muglaklik kavraminin neoklasik finans teorisinde tzerinde
fazlaca durulmamasinin nedeni, bu teorilerin arka planinda varlik getirilerine iliskin
olasilik dagiliminin yatirmcilar tarafindan tam olarak bilindiginin varsayilmasidir (lz-
hakian, 2011:2). Rasyonel beklentiler teorisine gore tim yatirimcilar gelecekteki olasi
durumlara iliskin olasiliklari tam olarak bilmekte ve kisisel inanclari ile ortlisen objektif
bir olasilik kuralina sahip olmaktadirlar (Ju ve Miao, 2009: 559). Bu teoriye gore ya-
tinmcilar objektif olasilik kuralini bilmeseler dahi gelecek durumlarin olasiliklarr konu-
sundaki inanclari, stibjektif bir olasilik 6l¢list ya da Bayesgil olasilik tarafindan temsil
edilebilmektedir. Bu da varlik fiyatlama teorisi acisindan risk ile belirsizlik arasinda bir
fark olmamasina yol agmaktadir. (Epstein ve Wang, 1994: 283)

Geleneksel paradigmaya dayali olarak ekonomik birimler rasyonel beklentiler ku-
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rami cercevesinde belirsizlik kosullari altinda beklenen faydalarini maksimize edecek
kararlar almaktadirlar. Bu karar strecinde yatirimcilar gelecekteki sonuglara bir ola-
silik dagilimi atfediyorlarmis gibi davranmakta ve fayda fonksiyonlarinin beklenen
degerini maksimize edecek secenegi tercih etmektedirler. Bu yapisiyla beklenen fay-
da teorisi matematiksel olarak kolay olmakla birlikte teorinin tahminleri, aciklayicilik
acgisindan da glclidir. Ancak beklenen fayda teorisinin, Ellsberg (1961) paradoksu’
gibi olgulari agiklamada yeterli olmadigi gérilmektedir. Ellsberg paradoksu goster-
mektedir ki yalnizca risk degil muglaklik da karar sdreci icinde énemli bir yer tutmak-
tadir. Buradan hareketle Schmeidler (1989) muglakligin etkisini de iceren bir teori
olan Choquet beklenen fayda teorisini gelistirmistir. (Teitelbaum, 2007: 432-434)

Modern finans teorisinin kdse tasi olarak nitelendirilen Markowitz portféy teo-
risinin merkezinde de finansal karar alma siirecinde getiri oraninin varyansi ile ol
cllerek sayisal bir boyut kazanan risk ile birlikte getiri oranlarinin ortalamasi olarak
hesaplanan beklenen getiri orani yer almaktadir. Riskin sayisal olarak 6l¢llmesinde
gelistirilen yontemlerle birlikte karar alma strecinde riskin dogru bir sekilde model-
lenmesinde énemli bir yol almistir. Ornegin finansal zaman serilerinin kalin kuyruklu
olmasi ve bilgiye karsi asimetrik reaksiyon gostermesi gibi 6zelliklerinin modellenme-
sinde kullanilan degisen varyans yaklasimlarinin risk 6lcimdnde kullaniimasi 6nemli
yararlar saglamaktadir. Ancak varlik fiyatlar Gzerinde etkili olan unsurun yalnizca risk
kavrami ile aciklanmasinin yeterli olamayacagina dair gorUslerin de g6z ardi edilme-
mesi gerekmektedir. Gelecek getirilere iliskin olasilik dagiliminin bilindigi varsayimina
dayali olan risk odakli analizlerin basarisi, dogdal olarak gercek olasilik dagiliminin ne
kadar dogru bir sekilde tahmin edildigine bagl olacaktir. Bu noktada riskin disinda,
muglakligin da 6énemi ortaya cikmaktadir. Risk, gelecekte gerceklesmesi beklenen
sonuclarin, ortalama (beklenen) sonug etrafindaki dagilimini isaret ederken, mug-
laklik ise, gelecekte gerceklesebilecek sonuclara atfedilen gerceklesme olasiliginin
olasiligini ifade etmektedir. Markowitz ortalama varyans modelini takiben neoklasik
finans literatlriinin odaginda yer alan Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966)'in Sermaye Piyasasi Teorisi'nde de muglaklik olgusu acik¢a ifade edilmemek-
tedir. Oysa olasilik dagiliminda yer alan her bir getirinin gerceklesme olasiliginin kesin

1 Ellsberg paradoksu, icerisinde 1/3"linun kirmizi, digerlerinin bilinmeyen oranlarda mavi ve yesil top bulunan bir kupa-
dan top ¢ekme oyunu ile agiklanmaktadir. Buna gore birinci deneyde énce deneklere kupa icinden ¢ekilecek olan bir
adet topun kirmizi olma ya da mavi olma iddiasindan hangisini tercih edeceklerini sorulmustur. Ardindan deneklere
yine ¢ekilecek topun kirmizi olma ya da yesil olma iddiasindan hangisini tercih edeceklerini sorulmustur. Cogu denek
her iki soruya da kirmizi cevabini vermistir. Bu deneyin ardindan yapilan ikinci deneyde yéneltilen soru ise cekilen
topun kirmizi ya da yesil olmasi ile mavi ya da yesil olmasi seceneklerinden hangisini sececekleri olmustur. Deneklerin
bircogunun bu soruya verdikleri mavi ya da yesil cevabi, stbjektif olasiliklara dayali olarak beklenen fayda maksimi-
zasyonu ile uyusmayarak Savage'in (1954) aksiyomlarini ihlal etmektedir (Bossaerts, Ghirardato ve Zame, 2009: 2).
Ellsberg paradoksuna iliskin ¢esitli deneyler icin bkz. Becker ve Brownson (1964), Ahn, Choi, Gale ve Kariv (2009) ve
Bossaerts, Ghirardato, Guarnashelli ve Zame (2010).
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olarak bilinememesi ve bunun da bir olasilik dagilimina sahip olmasi, varlik fiyatlama
probleminin, riskin disinda muglaklik faktérindn de bir fonksiyonu olarak tanimlan-
masl geregini ortaya koymaktadir. Bu yaklagsima gdre varlik fiyatlari Gzerinde etkili
olan faktorlerden biri risk iken, digeri ise bununla bitisik bir diger faktor olan muglak-
liktir. Yatirnmcilar, sermaye piyasasinda islem yaparken hem gelecekte gerceklesecek
getiri hakkinda hem de muhtemel getirilere iliskin olasiliklar hakkinda kesin bilgiye
sahip olmadiklarindan risk ile birlikte muglakliga da maruz kalmaktadir. Dolayisiyla
muglaklik, risk ile bir araya gelerek toplamda belirsizlik kavramini olusturan énemli
bir unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Muglaklik kavraminin cesitli calismalarda farkli terimlerle ifade edildigi gorilmek-
tedir. Knight olasiligi olarak da adlandirilan muglaklik, parametre belirsizligi ya da
model belirsizligi terimleriyle de karsimiza clkmaktadir (bkz. Kogan ve Wang, 2003).
Bu konudaki calismalar incelendiginde muglaklik kavraminin son yillarda portfoy se-
cimi ve varlik fiyatlama problemlerinde giderek artan oranda ele alinmakta oldugu
goriilmektedir. Ornegin Kogan ve Wang (2003), yatirimailarin getirilere iliskin olasilik
dagilimi kuralini kesin olarak bilmemelerinden kaynaklanan model belirsizligi kav-
ramindan hareketle risk primi ile birlikte belirsizlik priminin de varlk getiri oranlari
Uzerinde etkili oldugunu gostermislerdir. Diger yandan Pflug ve Wozabal (2007)'In
calismasinda portféy secim sirecinde olasiliklarin modellenmesinde muglakhigin dik-
kate alindigi bir yaklagim ortaya konulmaktadir. Bir diger ¢alismada Miao (2009),
muglakliktan kacinma ve riskten kacinma 6zellikleri iceren fayda fonksiyonundan
hareketle tiketim temelli bir varlik fiyatlama modeli gelistirerek muglakliktan kagin-
ma ve muglaklik ortaminda 6grenmenin varlik fiyatlama bilmecelerine iliskin anahtar
bir role sahip oldugunu ileri sGrmustlr. Boyle, Garlappi, Uppal, ve Wang (2012)
ise muglaklik kavramini portfdy secim problemi icerisinde yer alan bir degisken ola-
rak ele almaktadir. Maccheroni, Marinacci ve Ruffino (2013)'nun calismasinda da
muglaklik kosullarinda karar verme ve portfoy tahsisi sorununun incelendigi gorul-
mektedir. Varliklarin olasi getirilerindeki belirsizligin risk ile birlikte muglaklik olarak
da ortaya c¢lkmasinin varlik beklenen getirileri Gzerindeki etkilerini dlcme amaciyla
Thimme ve Volkert (2012)'in yaptigi calismada, yatirimailarin muglaktan kaginma
tutumunun riskten kaginmaya gére daha ylksek oldugu sonucu elde edilmistir. 1z-
hakian (2012)'In calismasi incelendiginde, ortalama-varyans paradigmasinin, ortala-
ma-varyans-muglaklik paradigmasi seklinde genellestirildigi gortimektedir. Bu yakla-
simda sistematik risk ve sistematik muglakligin toplami olarak sistematik belirsizlik
ile beklenen getiri orani arasindaki iliskiden hareketle yeni bir etkin sinir, sermaye
piyasasi dogrusu ve risk-belirsizlik tercihleri ile birlikte muglakligi iceren yeni bir varlik
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fiyatlama modeli ortaya konulmaktadir. Béylelikle risk ile muglakliktan hareketle yeni
bir belirsizlik dlctsd ortaya konulmaktadir.

Bu calismada ise muglakligi sayisal bir dlct olarak modelleyen Brenner ve Izhakian

(2011)"in metodolojisi kullanilarak Borsa istanbul’da risk ve muglakligin varlik fiyatla-

r Uzerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda ikinci bélimde varlik getirileri ile
muglaklik arasindaki iliski incelenmekte, ardindan Izhakian (2011)"in ortaya koydugu
Golge Olasilik Teorisi aciklanmaktadir. Dérdinct bélimde risk ve muglakhgin getiri
oranlari Gzerindeki etkisi ve yatinmainin risk ile muglakliga karsi tutumlarinin tahmin
edilmesi icin kullanilan veri ve metodoloji agiklanirken besinci bélimde elde edilen
bulgular ortaya konulmaktadir. Sonug béliminde ise elde edilen bulgular degerlen-
dirilmektedir.

2. Varlik Getirileri ile Muglakhk Arasindaki iliski

Kisaca gelecekte gerceklesmesi muhtemel getirilerin olasiliklarinin kesin olarak
bilinmemesi durumunu ifade eden muglaklik, rasyonel yatirimcilarin kacinacagi ya
da katlanmak zorunda olmalari karsiliginda bir prim talep edecekleri bir olgudur.
Dolayisiyla yatirimcilarin bir anlamda bildikleri riski, bilmedikleri “riske” tercih ede-
cekleri soylenebilir. (Rieger ve Wang 2007: 64) Bu nedenle varlik fiyatlama proble-
minde hem riski hem de muglakligi icerecek bir modelin gelistirilmesi yalnizca risk ile
agiklanamayan olgulari aydinlatmada yararli olabilir. Sharpe (1964), Lucas (1978),
Breeden (1979) ve Cox, Ingersoll ve Ross (1985)'un ortaya koydugu varlik fiyatlama
modelleri incelendiginde varlik getirileri rassal olsa da yatirimcilarin getirilere iliskin
olasilik kuralini tam olarak bildikleri varsayilmaktadir. Oysaki gercek, bu klasik model-
lerin ileri stirdiginden farkhdir. Aslinda klasik modellerin ¢esitli piyasalardaki testle-
rinden elde edilen sonugclarin kisith basarisi da bu varsayimin gercekci olmamasindan
kaynaklanabilir. Bu nedenle getirilere iliskin gercek olasiliklarin ya da olasilik kuralinin
bilinmemesinin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisinin ne oldugunun arastiriimasi énemli
bir sorunun agiklanmasina yardimci olabilir. (Kogan ve Wang, 2003:1)

Klasik varlik fiyatlama modeli, risk ile beklenen getiri orani arasinda dogrusal ve
pozitif bir iliskinin varligini ileri stirmektedir. Buna gore pazar portféylnin beklenen
getiri orani ile riski arasindaki iliski asagidaki gibi gosterilmektedir: (Brenner ve Izha-
kian, 2011:3)

E(RM}—Rf:'}"(U_,Ef} (1)

denklemde vyer alan E(Ry) pazar portféyiniin beklenen getiri orani, Ry risksiz
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getiri orani, qf, pazar portféylinin getiri oraninin varyansi ve ¥(.) ise temsili bir ya-
tirrmcinin riskten kacinma derecesi operatoriduir.

Dolayisiyla yukaridaki modelde pazar asiri getiri oranini aciklayan iki unsur s6z ko-
nusu olmaktadir. Bunlardan biri risk 6lcUsl olarak pazar portfoylnin getiri oraninin
varyansi, digeri ise riskten kaginma derecesidir. Oysaki bircok farkli sermaye piyasa-
sinda farkli dénemlerde yapilan calismalar, risk ile beklenen getiri oranlari arasindaki
iliskinin, teorinin ileri stirdigu sekilde gerceklesmedigini gostermektedir. Ornegin his-
se senedi primi ve asiri degiskenlik bulmacalari, riskin getirileri aciklamada tek basina
yeterli bir unsur olmadigini ortaya koyan olgular olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Izhakian (2011), muglaklik 6lclsinin de bu denklem icerisinde yer almasi gerek-
tigini ileri sirmus, Brenner ve Izhakian (2011) ise ilk kez &lgllebilir bir muglaklik de-
giskeninin gelistiriimesini olanakli kilan bir metodoloji gelistirmistir. Buna gore piyasa
asiri getiri orani asagidaki gibi modellenmektedir:

E(Ry) — R =y(o3p) +n(M?) (2)

denklemde yer alan M? muglaklik 6lctst, (.} ise yatiimcnin muglakhiga karsi
tutumunu yansitan operatordir. Denklemde de gorildigu gibi model, risk ile mug-
lakhgi varlik getiri orani Gzerinde etkili iki farkl kavram olarak degerlendirmektedir.
Dolayisiyla buradan hareketle risk ve muglakhigin bilesimi belirsizligi olusturmaktadir.

Muglaklik ve muglakliktan kacinma tutumunun 6zellikle hisse senedi primi bilme-
cesinin aciklanmasinda énemli bir unsur olduguna dair cesitli calismalar mevcuttur.
ilk kez Mehra ve Prescott (1985)'un ortaya koydugu hisse senedi primi bilmecesi,
sermaye piyasasindaki ortalama getirinin makul bir riskten kacinma derecesi ile acgik-
lanamayacak derecede risksiz getiriden ¢ok daha ylksek bir diizeyde gergeklesmesi
olarak tanimlanmaktadir. Bu konuda yapilan calismalar arasinda yer alan Erbas ve Mi-
rakhor (2007)"in ¢alismasi, 1996-2005 dénemini kapsamakta ve 53 llkenin sermaye
piyasasini incelemektedir. Calismada hisse senedi primi bulmacasinin kiresel bir olgu
oldugu ortaya konulmakta ve hisse senedi priminin, riskten kacinma ile birlikte mug-
lakliktan kaginma davranisini da yansittigi ileri strtlmektedir. Bir baska calismada
Rieger ve Wang (2012) ise 45 farkl tlkede anket yontemi ile muglakliktan kaginma
davranisini incelemis ve muglakliktan kacinmanin hisse senedi primi Gzerinde anlamli
etkiye sahip olduguna dair bulgulara ulasmistir. Chen ve Epstein (2002) ise muglak-
liktan kacinma olgusunun hisse senedi primi bilmecesi ile birlikte bir bagska anomali
olarak tanimlanan yatirimcilarin ayri risk dzelliklerine sahip yabanci yatirim araclarina
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cok az yatirrm yapmasi olgusunun nedenleri arasinda olabilecegini ileri sirmektedir.
Collard, Mukeriji, Sheppard ve Tallon (2012) ise yatinmcilarin muglakliktan kaginma
tutumunun risksiz getiri orani seviyesinin ve hisse senedi priminin aciklanmasinda
onemli oldugu sonucuna varmislardir. Muglaklik ile hisse senedi primi bulmacasini
inceleyen diger calismalara érnek olarak Epstein ve Wang (1994), Cagetti, Hansen,
Sargent ve Williams (2002)'in calismalari verilebilir.

Muglakhgin, varlik fiyatlarindaki asiri degiskenlik bulmacasini aciklamada etkisi
oldugu konusunda da ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Shiller (1981) ve LeRoy ve
Porter (1981)"in ortaya koydugu asir degiskenlik bulmacasi, teorik olarak hisse sene-
di fiyatlarindaki degiskenligin kaynaginin temel unsurlar olarak adlandirilan karpayla-
rindaki ya da iskonto faktorindeki degiskenlige bagl olmasinin gerekliligine ragmen
gerceklesen volatilitenin sistematik bir sekilde bunlardan daha yiksek olmasi seklin-
de aciklanabilir. Asirn degiskenlik bulmacasinin aciklanmasinda muglaklik unsurunun
etkisi su sekilde aciklanabilir: Piyasaya giren bilgide bir degisiklik oldugunda risk ile
birlikte muglaklik da artmaktadir. Bu da toplamda fiyatlardaki degiskenligi yalnizca
riskteki degiskenlikle agiklanmayacak kadar fazla artirmaktadir. Bu durum, sirketlerin
kar agiklamalari doneminde ya da piyasaya ¢ok kot haberler geldiginde hisse senedi
fiyatlarindaki degiskenligin artmasini aciklamaktadir. (llleditsch, 2012: 3).

Muglaklik kavraminin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisinin incelenmesi icin en énem-
li asamalardan birisi, muglakhigin sayisal bir élciit olarak ortaya konulabilmesidir. Or-
negin Rieger ve Wang (2012), muglakhgi 45 farkl Glkedeki iktisat ve isletme 6gren-
cilerine uyguladigi anket ile 6lcmeye calismistir. S6z konusu calismada muglakliktan
kacinma davranisl, Ellsberg paradoksuna (Ellsberg, 1961) benzer bir soru ile arastiril-
mistir. Bu konuda 6nemli calismalardan biri ise Izhakian (2011)"In Golge Olasilik Teo-
risi adini verdigi calismadir. Calisma, risk ile muglakligin ayrilabilecegi ve muglakligin
sayisal bir degisken olarak Olcllebilecegi ileri sirmektedir. Bu calismadan hareketle
Brenner ve Izhakian (2011), borsa verilerini kullanarak muglaklik 6lctsind tiretmis
ve varlik fiyatlar Gzerindeki etkisini test etmistir. Elde edilen bulgular, muglakhgin
getiriler Gzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu yoninde olmustur.

3. Model: Golge Olasilik Teorisi

Izhakian (2011)"in ileri sGrdigu Golge Olasilik Teorisi, Von Neumann-Morgens-
tern (1944) ve Savage (1961)'in beklenen fayda teorisinin riskli ortaminda varlik
fiyatlarinin muglakliktan da etkilendigini ileri stren bir teoridir.

Choquet beklenen fayda teorisi, Gilboa (1987)'nin subjektif toplanmaz olasili-
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ginin objektif ya da toplanabilir olasiliktan daha fazla bilgi tasiyabilecegini ileri str-
mektedir. Ekonomik birimler olaylarla ilgili objektif olasilik dagilimini bilmemekte ve
kendileri bunlara iliskin yargilarini kullanarak olasilik atfedebilmektedirler. (Abaan,
1998:148) Golge Olasilik Teorisi, Schmeidler (1989)In Choquet beklenen fayda teo-
risini ve Tversky ve Kahneman (1992)"in beklenti teorisini gelistirerek referansa dayali
inanglara bagl olarak kazanclarin stbjektif olasiliklarini kayiplara ait stbjektif olasilik-
tan ayirmakta ve karar alicllarin muglakliktan kacinan yapida oldugunu varsaymak-
tadir. Golge Olasilik Teorisi, kazang ve kayiplarin belirli bir referans noktasina gore
belirlendigini varsaymaktadir. Buna gore risksiz getiri oranindan daha ylksek getiriler
kazang, daha dlslk getiriler ise kayip olarak degerlendirilmekte ve kayip ve kazanc
olasiliklar hesaplanmaktadir. Subjektif kayip ya da kazanc olasiliklarindaki degisken-
lik ise muglakhgin 6l¢lst olarak ortaya konulmaktadir. Bu yaklasimdan hareketle
risk primi, muglaklik primi ve bu ikisinin toplami olan belirsizlik primi asagidaki gibi
modellenmektedir: (Brenner ve Izhakian, 2011:7-8)

]'-'[.E' == ].-.[R+].-.[Jl'.f (3)

ng}: 1U”(E[R]}VW[R]}+{ 1{11,15”(E[PL.]}+1¢"(E[PG]}JM2[R]} (%)

20" (E[RD 42y'ElRD T 4w (ElRD
ve
N
ElP]= ;L-PE(R < Ryef) (5)
E[B.] =;L-PE-(RER,BJ;} (6)
M2[R] = 4.Var[P,] (7)

denklemlerde yer alan Ilg belirsizlik primi, IIg risk primi ve I ise muglaklik
primidir. Risk primi, yatirrmcinin riskten kurtulmak icin 6demeye razi olacagi tutar
iken, muglaklik primi ise muglak bir yatirimin dogru olasilik dagiimini 6grenmek icin
6demeye razi olacagr tutar olarak tanimlanabilir. U(.) fayda fonksiyonu, ¥(.} ise
muglaklik fonksiyonudur. R, getiri orani; E[P.], beklenen kayip olasiligi; E[P¢], bek-
lenen kazang olasiligl; P;, i olayinin gerceklesme olasiligi; Ry.sz, referans getiri orani;
X: P; olasiiginin gerceklesme ihtimali ve M#[R] ise muglaklik 6l¢istdir. Goraldugu
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gibi kayip ve kazan¢ durumu, gerceklesen getirilerin referans getiriden blyik ya da
kicuk olmasina gore belirlenmekte ve getirilerin olasilik dadiimina ait bir olasilik
dagilimi modellenmektedir. Sonug olarak getirilerin varyansi risk, kayip olasiliginin
varyansi ise muglaklik 6l¢tsi olmaktadir.

Brenner ve Izhakian (2011)'a gore muglakligin bu sekilde kayip ya da kazang
seklinde iki durumun olasiliginin varyansi olarak modellenmesinin beraberinde ge-
tirdigi avantaj, kayip ile kazang olasiliginin birbirlerini %100’e tamamlayan olgular
olmasidir. Bu sayede yiizlerce ya da binlerce olasi sonuca ait olasiligin varyanslari ile
ilgili bir hesaplama yapilmasina gerek kalmamaktadir. Bu durumda oncelikle referans
getirinin ne olacagina karar verilmesi gerekmektedir. Risksiz getiri orani referans
getiri olarak kabul edildiginde ve getirilerin normal dagdildigi varsayimi altinda temsili
bir yatirmcinin ya da pazar portféyiiniin getirisine iliskin kayip olasiigi [€(.)] Bren-
ner ve Izhakian (2011) tarafindan kiimdlatif normal olasilik yogunluk fonksiyonu ile
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

B 1 _(By-w)? R.—
P, =P(Ry = Rf} = j — ¢ 2 dRy=@ (f_““’) (8)
—weV 2o ® M

denklemde yer alan Ry, pazar portfoylnin getiri orani; Ry, risksiz getiri orani;
I, pazar portfoyldnin ortalama getiri orani; @y ise standart sapmasidir. iy ve dy
degiskenlerinin rassal olmasi ve normal dagilmasi kayip olasiligini rassal ve kazang
olasiligina yaklasik olarak esit yapmaktadir. Sonug olarak pazar portfoyinin belirsiz-
lik primi ya da asiri getiri orani, ayri ayri risk ile muglaklik primlerinin toplami olarak
gosterilmistir:

1 1.
Ry — Ry = yVarlRyl+nM2[Ry] ©

U (L&D

4 numarali denklemde de gorildugu gibi riskten kaginma derecesi ¥y = ——
1yl E?‘b”':E[PG]}} oImaktadﬁIrL%iE-
. 29(EpD) e liElegh]

ten kacinan yatirimcinin fayda fonksiyonunun birinci tirevinin pozitif, ikinci tirevinin

ve muglakliktan kacinma derecesi ise n = —

ise azalan marjinal fayda ¢zelliginden dolayr negatif olmasindan hareketle, ¥ ve i
katsayilarinin pozitif olmasi yatirrmcinin riskten ve muglakliktan kagindigini gdster-
mekte, bunun tersi olarak negatif ¥ ve 1 katsayilari ise sirasiyla yatirimcilarin risk ve
muglaklik arayan (seven) yatirimcilar oldugunu isaret etmektedir.
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4. Veri ve Metodoloji

Borsa Istanbul’da yatinmailarin risk ve muglakliga karsi tutumlarinin élciilmesi ve
asiri getiri orani Uzerindeki etkilerinin test edilmesi icin kullanilan veriler 01.04.2003-
30.04.2014 dénemini kapsamaktadir. S6z konusu donemde pazar portféylinin gos-
tergesi olarak BIST 100 endeksi verileri ve risksiz getiri oraninin gdstergesi olarak ise
merkezi yonetim kuponsuz i¢ borclanma aylik ortalama maliyeti kullaniimistir?.

Muglaklik Olctstnln tdretilmesi icin kullanilan (8) numarali denklemde yer
alan kayip olasilgi, 04/2003-04/2014 donemi icindeki her glin icin hesaplanmistir.
Her gine iliskin kayip olasiliginin hesaplanmasi icin dncelikle ilgili aydaki yillik bilesik
faiz oranlari 15 dakikalik verilere dénusttrilmustir. Diger yandan 15 dakikalik BIST
100 endeksi verilerinin birinci logaritmik farklarinin alinmasiyla 15 dakikalk endeks
(pazar portfoyl) getirileri hesaplanmistir. Her glne ait 15 dakikalik risksiz getiri orani

Rfﬁdk) ile 15 dakikalik endeks getiri oranlarinin ortalamasi {-“'anek} arasindaki
farkin, 15 dakikalik endeks getiri oranlarinin standart sapmasina '[“_Mlsdk} bolun-
mesi ile elde edilen dederin kiimdlatif standart normal dagilim fonksiyonu, glnlik
kayip olasiligr olarak hesaplanmistir. Donemi igcinde yer alan her aydaki glnluk kayip

olasiliklarinin varyansi hesaplanarak ilgili aya iliskin muglaklik élctsd turetilmistir.

Calismada kullanilan risk 6lctsinin tdretilmesi icin dncelikle her gin igin-
deki 15 dakikalik getiri oranlarinin varyansi hesaplanmis ve gln icindeki 15 dakika
sayisl ile carpilarak glnluk varyanslar ortaya konulmustur. Her ay icindeki guinlik var-
yanslarin ortalamasi (MVar[R]), ilgili ay icin risk 6lctsii olarak kullaniimistir. Risk-
le ilgili kullanilan bir baska degisken ise glnlik varyanslarin ay icindeki varyansidir
(VVar[Ryl). Asin getiri oraninin riskteki degiskenlige karsi reaksiyonu konusunda
bilgi elde edilebilmesi amaciyla bu degisken de calisma kapsamina alinmistir.

Modelin bagimsiz degiskeninin hesaplanmasinda kullanilan By, ilgili ay icinde yer
alan glnlik endeks getiri oranlarinin ortalamasi, R ise ilgili aydaki ortalama gunltk
faiz oranidir. 04.2003-04.2014 donemi icin degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik-
ler Tablo 1'de yer almaktadir.

2 Borsa istanbul 100 endeksi 02.04.2007- 30.04.2014 donemi verileri Tacirler Menkul Kiymetler A.S. AR-GE depart-
mani tarafindan Matriks sisteminden temin edilen 5 dakika frekansli veriler olup 15 dakikalik frekansa cevrilmistir.
01.04.2003-30.03.2007 dénemi verileri ise Borsa istanbul Pazarlama ve Satis B&Iimii’'nden saglanan giin ici endeks
degerlerinden tiretilen 15 dakika frekansli verilerdir. Merkezi yonetim i¢ borclanma verileri https://hmvds.hazine.
gov.tr/ adresinden temin edilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere iligkin tanimlayic istatistikler (04.2003-04.2014)

Rutgin | Bgim |(Fug=Rr,) | MIRy] [MVar(Ry]| VVariRy) | B,

Ortalama |0,000732 |0,000397 | 0,000335 0,031424 |0,000290 |1,22612E-07 |0,494528

Standart

sapma 0,004059 |0,000205 [0,004045

0,008346 |0,000247 |3,68662E-07 |0,021664

Maksimum | 0,009799 |0,001263 | 0,009451 0,050577 {0,002273 |3,3274E-06 |0,545085

Minimum [-0,012936 | 0,000137 |-0,013456 0,010024 |0,000063 |4,69711E-10 | 0,450234

Carpiklik  |-0,405066 | 1,547213 |-0,440974 -0,045994 | 4,446453 | 6,113463 0,152483

Basiklik 0,479066 |3,437174 |0,485688 -0,332593|30,908182 |45,479705 |-0,708254

Medyan 0,001256 |0,000369 | 0,000992 0,031684 [ 0,000215 | 1,86118E-08 |0,494897

N 133 133 133 133 133 133 133

S0z konusu dénemde endeks glnlik getiri orani ortalamasi (%0,0732), beklenil-
digi gibi risksiz getiri oranindan (%0,0397) daha yuksek gerceklesmistir. Bu donem-
de en yuksek gunluk getiri orani ortalamasi Nisan 2009 tarihinde %0,98 olarak, en
dustk gunluk getiri orani ortalamasi ise Ekim 2008'de %-1,29 olarak gerceklesmistir.
GUnlUk endeks getirilerinin varyansinin en yUksek oldugu (%0,2273), dolayisiyla en
riskli olarak kabul edilebilecek ay Ekim 2008, en duslk (%0,0063) oldugu ay ise Ekim
2012'dir. Buna karsin riskteki degiskenligin en yiksek oldugu ay (%0,0003) Ekim
2008'dir. Muglakhigin en yuksek (%5,06) oldugu ay Kasim 2011, en disik (%1)
oldugu ay ise Eylil 2010dur. Bu dénemde ortalama kayip olasiligi %49,45 dlzeyin-
dedir. Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi ise Tablo 2’de yer almaktadir. ince-
leme donemindeki muglaklik ve risk degiskenlerinin seyri Sekil 1'de gésterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenler arasi korelasyon matrisi (04.2003-04.2014)

{J'_?H gin ngﬂn) MRyl MVar[Ry] VVar[Ryl
I:Rﬁ'l.g'iin - Rf_g-iin:] 1
MRyl -0,3096 1
MVar[Ryl -0,4110 0,2142 1
VVar[Ryl -0,4068 0,1678 0,8600 1

Muglaklik 8lctstnin 0'a yakinlasmasi, muhtemel durumlara iliskin olasilik dagili-
minin daha ytksek derecede bilindigini ve toplam belirsizlik icinde riskin payinin daha
yUksek oldugunu gostermektedir. Buna karsin muglaklik olcisinin 1 olmasi ise bu
modelde risksiz faizden daha yiksek ya da daha dusik getiri elde etme seklinde
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belirlenen kazang ya da kayipla karsilagma durumlarinin her ikisinin de olasiliklarinin
0 ya da 1 olma ihtimallerinin birbirine esit olmasi anlamina gelmektedir (Brenner ve

Izhakian, 2011:15).

Sekil 1: Borsa istanbul’da 04/2003-04/2014 déneminde risk ve muglakhk*
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Muglaklik Risk

* Muglaklik (M2[R,]) sol dikey eksende, risk (MVar[Ry]) ise sag dikey eksende
gosterilmektedir.

Donem icindeki her aya iligkin kayip olasiliklarinin ortalamasi (P ) incelendi-

ginde ise en ylksek oldugu ayin %54,51 ile Haziran 2008 ve en dusuk oldugu ayin

ise %45,02 ile Subat 2007 oldugu gorilmektedir. Donem igindeki ginlik kayip ola-
siliklarinin ilgili aylardaki ortalamasi Sekil 2'de yer almaktadir.
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Sekil 2: 04/2003-04/2014 doneminde kayip olasiligi ortalamasinin seyri
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Calismada ele alinan dénem, tim dlnyada derin bir sekilde etkisini gosteren
2008 kuresel finans krizi strecini de icermektedir. 2008 yili itibariyle etkileri tim din-
yada gorilmeye baslayan kriz, 2009 yili boyunca finansal piyasalar tGzerinde baskiya
neden olmustur. Bu nedenle krizin olusturdugu olaganustu etkilerin analiz kapsami
disinda tutulmasi adina 2008 ve 2009 yillari ¢ikarilarak 04.2003-12.2007 ile 01.2010-
04.2014 iki ayri alt dénem olusturulmus ve her iki alt donem icin de muglakhigin
asirl getiri oranlari Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Diger yandan kriz stirecinde ve
devaminda da muglakligin etkilerinin incelenmesi adina ABD'de baslica iflaslarin ve
dolayisiyla krizin basladigi tarih® olan Nisan 2007"den itibaren kriz strecini kapsayan
04.2007-04.2014 donemi bir baska alt dénem olarak belirlenmis ve risk ile muglak-
liga iliskin testler bu dénem icin de gerceklestiriimistir. S6z konusu (g alt doneme
iliskin tanimsal istatistikler Tablo 3'te yer almaktadir.

3 Kriz surecinde gergeklesen baslica finansal kurulus iflas, devletlestirme ve satin almalarina iliskin kronoloji icin bkz.
http://en.citizendium.org/wiki/Bank_failures_and_rescues/Timelines#2007 ve http://en.wikipedia.org/ wiki/List_
of_banks_acquired_or_bankrupted_during_the_2007%E2%80%932012_global_financial_crisis
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Tablo 3: Alt dénemlere iliskin tanimlayic istatistikler

Ritgin | Brgin |(Fugen=Rry,) | MRyl |MVar(Ryl|VvariRyl| P
Panel A: 04.2003-12.2007 D6nemi
Ortalama [0,001529 [0,000558 |0,000971 0,032348 |0,000286 |8,19E-08 0,492040
Std.sapma |0,003570 |0,000196 [0,003549 0,007391 |0,000135 1,71E-07 0,020673
Maksimum [0,009497 [0,001263 |0,008399 0,050171 |0,000700 1,16E-06 0,539932
Minimum |-0,006382 (0,000361 |-0,006770 0,012887 |0,000140 |2,99E-09 0,450234
Carpiklik -0,02131811,855945 |-0,054528 0,226671 (1,274164 |4,829264 |0,284036
Basiklik -0,309842 |3,593717 |-0,437217 0,056623 |1,195162 28,06719 |-0,598376
Medyan 0,001981 {0,000502 [0,001502 0,031684 |0,000246 |2,33E-08 0,489542
N 133 133 133 133 133 133 133
Panel B: 01.2010-04.2014 Donemi
Ortalama 0,000282 |0,000224 |5,82E-05 0,030833 |0,000194 5,53E-08 0,493805
Std.sapma |0,003336 |3,71E-05 [0,003337 0,008739 |0,000138 1,5E-07 0,019844
Maksimum |0,006035 |0,000298 [0,005793 0,050577 |0,00076 8,41E-07 0,531803
Minimum |-0,006853|0,000137 |-0,007085 0,010024 |6,31E-05 4,7E-10 0,452171
Carpikhk -0,201249 |-0,206044 {-0,209477 -0,169472 |2,392742 4,022152 |-0,207294
Basiklik -0,806623 |-0,202300 |-0,813666 -0,423871 |6,589731 17,16158 |-0,731779
Medyan 0,000340 |0,000222 (0,000169 0,031896 [0,000149 6,88E-09 0,495826
N 52 52 52 52 52 52 52
Panel C: 04.2007-04.2014 D6nemi
Ortalama 0,000257 |0,000296 |-3,9E-05 0,031192 |0,000295 1,63E-07 0,495646
Std.sapma |0,004155 |0,000112 |0,004174 0,008983 |0,000292  |4,53E-07 0,021637
Maksimum |0,009799 |0,000542 [0,009451 0,050577 (0,002273 3,33E-06 0,545085
Minimum |-0,012936|0,000137 [-0,013456 0,010024 {0,000063 4,7E-10 0,452171
Carpikhik -0,519548 |0,808146 |-0,555228 -0,058284 |4,110884  |4,908136 |0,098200
Basiklik 0,630832 |-0,746879 |0,686123 -0,616035 |24,187577 |28,94175 |-0,667197
Medyan 0,000378 |0,000249 |0,000193 0,032252 |0,000209 1,54E-08 0,496453
N 85 85 85 85 85 85 85

Borsa Istanbul’da temsili yatirimcinin riskten ve muglakliktan kacinma derecele-

rinin Olctlmesi icin yukarida aciklanan degiskenler kullanilarak asagidaki regresyon

denklemlerine iliskin parametreler tahmin edilmistir:
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Model 1 Ry, —R; =a+ By MVar[Ryl. + f2M2[Ry). + B3VVar[Ryl. + (10)

Model 2 Ry, — Ry, =a+ By MVar[R,l. + foM2[Ryl. + = (11)
Model 3 Ry, — Ry =a+ By MVar[Ryl. + = (12)
Model 4 Ry, — Ry, =a+ M2 [Ryl. +e (13)
Model 5 Ry, — Ry, = a+ B MVar[Ryl. + BsVVar[Ryl. + ¢ (14)
Model 6 Ry, — Ry, = a+ B;M*[Ry], + BsVVar[Ryl, + = (15)
Model 7 Ry, — Ry =a+ BsVVar[Ryl. + = (16)

denklemlerde yer alan @ sabit terim, fy asiri getiri oraninin riske karsi duyarhlig,

f32 asir getiri oraninin muglakhiga karsi duyarliligi, &3 asiri getiri oraninin riskteki de-

Jisime karsi duyarliligi ve € ise hata terimidir.

Yukaridaki modeller ile risk, muglaklik ve riskteki degisimin asiri getiri oranla-

r Uzerindeki etkileri incelendikten sonra model 2 kullanilarak denklem 4 ve denklem
9'dan hareketle her déneme iliskin riskten ve muglakliktan kacinma dereceleri ile
birlikte risk ve muglaklik primleri de hesaplanacaktir.

5. Bulgular

Muglaklik ve riskin piyasa asiri getiri oranlari Gzerindeki etkisinin test edilmesinde
kullanilan temel model, denklem 11°'de yer almaktadir. §1 temsili yatirimcinin riske,
[z ise muglakliga karsi duyarliigini géstermektedir. Bu modele kontrol degiskenleri
eklenerek ve risk ile muglaklik degiskenleri tek tek modele konularak parametre tah-
minleri yapilmakta ve yorumlanmaktadir. Kontrol degiskeni olarak eklenen riskteki
degiskenlige ait parametre olan 3, asiri getiri oraninin riskteki degisime karsi duyar-
lIhgini dlgcmektedir. Yukarida aciklanan modellere iliskin parametre tahminleri ve test
istatistikleri Tablo 4'te g&sterilmektedir.
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Tablo 4: Regresyon modeli tahmin sonuclari (04.2003-04.2014 donemi) *

Ry, — By =a+ B MVar[Ryl, + B:M*[Ry], + B:VVarlRyl, + =

* B1 Ba B3 R | AdjR? F
o [ [ [ons [ [o o |
Model 2 |0'o000)  [(010000) | (0040) 02203 02084 | o
Model 3 ?6?802025)** g%,é%%%;** 0,1689 [0,1625 (206166010906)***
e R D N
oS |(Go0ss) | 01329 Gy o Jonen |
R e
Model 7 ?6?(?10(?g)** é?'ggé%?*** 0,655 |0,1591 (25'09075(?)***

“p degerleri ilgili parametrenin altinda parantez icinde gosterilmektedir.

* istatistiksel olarak %10 dlzeyinde anlamli, ** istatistiksel olarak %5 dizeyinde

* kK

anlamli, istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamli.

Model 1'e ait parametre tahminlerinden elde edilen sonuglar, muglaklik 6lctsu-
nun asir getiri oranlari Gzerinde %71 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin
oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu Model 4'te yer alan yalnizca muglaklik ve Model
6'da yer alan muglaklik ve riskteki degiskenligin bagimsiz degiskenler olarak kullanil-
digr regresyon sonuclarinda da goérilmektedir. Tdm modellerde muglaklik degiske-
nine ait parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmasi, incelenen dénemde mug-
lakhgin asiri getiri oranlari Uzerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Model 1, Model
2 ve Model 3'te riskin asiri getiri oranlari Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Buna
g6re Model 2 ve Model 3'(in aksine Model 1'de riskin géstergesi olan MVar[R ],
degiskenine ait parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmamasinin nedeni, ayni
modelde yer alan bir diger degisken olan VVar[R ] degiskeni ile yilksek derecede
korelasyona sahip olmasi olabilir. Nitekim iki degisken arasindaki korelasyonun %86
(bkz. Tablo 2) diizeyinde olmasi riskin yikselmesiyle birlikte riskteki degiskenligin de
yukselmesi anlamina gelmekte ve regresyonda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isa-
ret etmektedir. Bu nedenle risk ile asiri getiri orani arasindaki iliski Model 2 ve Model
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3'te daha acik bir sekilde gorulmektedir. Model 2'den elde edilen sonuclar, riskin
ve muglakligin asir getiri orani Gzerindeki etkisinin %1 dizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Keza Model 3 ele alindiginda da risk ile asiri getiri orani arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak %71 duzeyinde anlamli oldugu teyit edilmektedir. Diger
yandan Model 7 incelendiginde, riskteki degiskenligin asiri getiri oranlari tGzerinde
anlamli ve negatif bir etkisi oldugu gortlmektedir. Dolayisiyla riskteki degiskenligin
artmasi asiri getiri oranlarini azaltirken, degiskenligin dismesi ise asiri getiri oranlarini
artirmaktadir. Elde edilen bulgular, risk degiskeninin yaninda muglaklik degiskeninin
de eklenmesinin modelin aciklayici glicline katki sagladigini gostermektedir. Ozellikle
asir getiri oranini yalnizca risk (MVar[Ry 1. ) degiskeni ile aciklamaya calisan Model
3'teki duzeltilmis R? katsayisi %16,25 iken muglaklik degiskeninin eklenmesi ile Mo-
del 2'deki dizeltilmis R? katsayisi %20,84 seviyesine ulasmaktadir. Bu sonug, riskin
yaninda muglaklik degiskeninin de dikkate alinmasinin dnemini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Ex-ante risk ve muglaklik ile asiri getiri orani arasindaki regresyon modeli
tahmin sonuclari (04.2003-04.2014 d6nemi) *

By, — By =@ + By MVar(Ryl,-y + B2M*[Ryl,—y + B:WVar(Ryl,y + BiCVar[Ryl,, + =

14 B B2 B Bs R?> | Adj R? F
Model8 | "0 |(@3008) |(0.3110) 00205 10,0053 |50k
Model S5 003) 02879) |(0.1450) |(Gs007) |00287 00080 |l
s [ | | [ s [oom [,
Model 11 ?5?105122) ;%23352) 0,0123 |0,0047 (16,6225573)
Model 12 ?6?1030784) ié’fzglé) 0,0127 |0,0051 (16’61697;9)
Model 13| (5500) Ooag) |00000 |-00077 RO

“p degerleri ilgili parametrenin altinda parantez icinde gosterilmektedir.

* istatistiksel olarak %10 dizeyinde anlamli, ** istatistiksel olarak %5 dizeyinde

*kk

anlamli, istatistiksel olarak %1 dlzeyinde anlamli.

Ancak elde edilen sonuclar gerek risk, gerekse muglaklik ile asiri getiri oranlari
arasindaki iliskinin negatif oldugunu isaret etmektedir. Oysa varlik fiyatlama teorisi
risk ile beklenen getiri orani arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ileri sirmektedir.
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Brenner ve Izhakian (2011) ile French, Schwert ve Stambaugh (1987)'un calismala-
rinda elde edilen bulgular da ex-post risk ile beklenen getiri oranlari arasindaki iliski-
nin negatif oldugunu gdstermektedir. Teori ile uyumsuz olan bu sonugtan hareketle
ex-ante risk ile muglakhgin asigi getiri orani Gzerindeki etkisi de arastirilmistir. Bunun
icin -1 zamanindaki risk ve muglaklik ¢lclleri, t zamani icin beklenen degerler olarak
kabul edilmekte ve t zamanindaki asiri getiri oranlari ile arasindaki iliskiye ait para-
metreler tahmin edilmektedir. Ex-ante riskin olasi bir diger gostergesi olarak kullani-
lan degisken ise Brenner ve Izhakian (2011)'in calismasinda oldugu gibi CVar[Rl
degiskenidir. Bu degisken, ilgili ayin son glinindeki 15 dakikalik getiri oranlarinin var-
yansinin gunlik varyansa donlsttrtlmus halidir. Elde edilen bulgular Tablo 5te yer
almaktadir. Tablo 5'te yer alan sonuclar, 1 ay gecikmeli CVar[R -1, VVar[Ryl.-1
, MVar[Ryl.—1 ve M2[R,,]._4 degiskenlerine ait parametrelerin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi, dolayisiyla asiri getiri oranlari Gzerinde etkili olmadigini gdstermek-
tedir.

Tablo 4 ve Tablo 5te 6zet istatistikleri yer alan modellerden elde edilen nihai
bulgular, risk ile muglakligin Borsa istanbul asiri getiri oranlari (izerinde anlamli etki-
sinin oldugunu ve muglakhigin asiri getiri oranlarini agiklamada riskin yaninda dnemli
bir diger degisken olarak ele alinmasinin yararli olacagi yonindedir. Bunun yaninda
hem risk, hem de muglaklik degiskenlerine ait parametrelerin negatif olmasi, Borsa
Istanbul’daki yatinmalarin, risk ve muglaklik arayan (seven) yatinmalar oldugunu
gostermektedir. Her ne kadar teori rasyonel yatirmailarin riskten kaginan yatirmcilar
oldugunu soylese de elde edilen bulgular Borsa istanbul icin ilgili dénemde bunun
aksi yéniindedir. Diger yandan Borsa istanbul yatinmcilarinin muglaklik seven yapida
olmasi Maffioletti ve Santoni (2005), Wakker, Timmerman ve Machielse (2007),
Chen, Katuscak ve Ozdenoren (2007) ve Brenner ve Izhakian (2011)in bulgulariyla
paralellik géstermektedir. Bu sonug, yatirimcilarin optimist olduklari sekilde yorum-
lanabilir.

04.2003-04.2014 doneminde temsili yatirimcinin riskten ve muglakliktan kagin-
ma dereceleri ile ortalama risk ve muglaklik primleri ise Tablo 6'da yer almaktadir.
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Tablo 6: Risk ve muglakliktan kacinma dereceleri ile ortalama risk, ortalama mug-
laklik ve belirsizlik primleri (04.2003-04.2014 dénemi)

Denklem Donem
04.2003-04.2014
U (ERD
Riskten kaginma derecesi | ¥~ uriz[En -11,8453
r=2.5
T P J
Muglakliktan kaginma n=- Il 4 - (E [E'*]:I +1""‘IJ rl:"' [PE]:I] 0.4502
derecesi 2P (E[R]D 49 (EFD il
n=4.5
1U"(ERD
Ortalama risk primi Mg = [— ST ERD . O 0,003439
Mg = 2.5, .ort (MVar[Ryd.)
i[iw"(E[BT  19"(E[F:1]. -
Ortalama muglaklik primi | T =1~ 7 lp’{ [b]: + LP’I: [ E]‘-f MR]: |
glaklik primi 1 129" (E[B])  49'(E[RD 0,014147
My = 4. Bz ort(M*[Ry]p)
Ortalama belirsizlik primi My = Mg+, -0,017586

Tablo 6 incelendiginde negatif olan risk ve muglakliktan kaginma dereceleri, Bor-
sa Istanbul’daki temsili yatirimcinin risk ve muglaklik arayan ézellige sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle mutlak deger cinsinden riskten ve muglakliktan kaginma
derecelerinin buyudkligud, risk ve muglakligi ne kadar istediginin bir 6lcisd olarak
degerlendirilebilir. Her ne kadar temsili yatirimcinin risk isteme derecesi muglaklik
isteme derecesine gore daha blyukse de bu katsayinin dogrudan buydtkltklerinin
mukayese edilmesi ile uygun olmayabilir. Clinkd risk Ol¢lsi getiri oranlarinin varyan-
sindan, muglaklik 6lcUsU ise kayip olasiliginin varyansindan tiretilmistir. Bu nedenle
asiri getiri oranlari iginde yatirimcinin risk ve muglaklik primlerinin degerlendirilmesi
daha uygun olabilir. Risk primi, riskten “kaginmak” icin yatirimcinin 6demeye razi
oldugu bedel ya da riski Gstenmenin &dull olarak degerlendirilebilirken risk seven
yatirmal risk “almak” icin bir bedel 6demeye razi olmaktadir. Bu durum muglaklik-
tan kaginan ve muglaklik seven yatirimailar icin de gecerlidir. Bu acidan ilgili dénem
degerlendirildiginde, riskli bir yatirim icin 6demeye razi olacagdi primin 0,003439,
muglak bir yatinm icin katlanmaya razi olacagi primin ise 0,014147 oldugu gordl-
mektedir. Toplamda bu durum, belirsizlik priminin -0,017586 dizeyinde gercekles-
mesi sonucunu dogurmaktadir.
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Calismada ele alinan Ug alt doneme iliskin bulgular Tablo 7'de yer almaktadir.
Panel A'da yer alan kriz dncesi doneme iliskin parametre tahminleri gdstermekte-
dir ki, tim modellerde muglaklik degiskenine ait katsayilar (£;) istatistiksel olarak
%710 dizeyinde anlamli ve negatiftir. Bu sonug, tim déneme iliskin muglaklikla ilgili
bulgularin teyit edildigi seklinde yorumlanabilir. Ancak bu donemde risk gostergesi
olarak ele alinan glnlik varyanslarin ortalamasinin ve varyansinin istatistiksel ola-
rak anlamli olmadigi gortlmektedir. Model 3 ve Model 4 incelendiginde tek basina
risk gdstergesinin asiri getiri oranlari Gzerindeki agiklayici gliciinin %2,54 olmasina
karsiik muglakhigin asir getiri oranlarini %6,08 dizeyinde agikladigr gorilmektedir.
Tum modeller incelendiginde elde edilen sonuglar, kriz éncesi ddnemde yatirimcila-
rin muglaklik arayan yapiya sahip oldugu ve risk ile riskteki degisimin asiri getiriler
Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gdstermektedir.

Panel B'de yer alan ve kriz sonrasi dénemini ifade eden 01.2010-01.2014 alt
dénemine iliskin sonuclar incelendiginde ise bu donemde tim modellerin R? degerle-
rinin dnemli oranda arttigi gorilmektedir. Bunda 6zellikle kriz dncesi donemde asiri
getiri oranlar Uzerinde anlamli olmayan risk degiskenlerinin kriz sonrasi dénemde
asirt getiri oranlari Uzerinde istatistiksel olarak anlamli olmasinin etkili oldugu du-
sunulebilir. Zira MVar [R,]; degiskeni tim modellerde %1 diizeyinde anlamli iken
VVar [Ry], degiskeni ise Model 1 hari¢ diger modellerde %5 ila %10 duzeylerinde
asiri getiri oranlari Gzerinde anlamli etkiye sahiptir. Ancak bu dénemde de risk ile
asiri getiri oranlari arasindaki iliskinin negatif oldugu gortlmektedir. Muglaklik de-
giskenine iliskin parametre tahminlerine bakildiginda ise yine kriz sonrasi dénemde
muglakhgin asiri getiri oranlari Gzerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu gorul-
mektedir. Model 1 hari¢ diger tim modellerde bu sonu¢ gézlemlenmektedir. Mo-
del 1'de muglakligin istatistiksel olarak anlamli olmamasinin nedeni, MVar[R ], ve
VVar[Ryl; seklinde belirlenen iki risk degiskeni arasindaki korelasyondan kaynakla-
nan ¢oklu dogrusal baglanti problemi olabilir. Clinkli gerek Model 2, gerekse Model
6 incelendiginde risk degiskenleri yaninda muglaklik degiskeninin de asiri getiri oran-
lari Gizerinde anlamli etkisi oldugu gérilmektedir. Model 3'te tek basina MVar[R ],
degiskeninin yer almasi durumunda diizeltilmis R? %24,08 iken muglakligin eklenme-
siyle elde edilen Model 2'nin dizeltilmis R*'si %27,19"a ulagmaktadir. Bu da asir ge-
tiri oraninin aciklanmasinda riskin yaninda muglakhigin da bir baska 6nemli degisken
oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular, kriz sonrasindaki dénemde de Borsa
istanbul’daki yatinmailarin risk ve muglaklik arayan ézelliklerini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7: Alt donemlere iliskin regresyon modeli tahmin sonuclari*

Ry, — Ry = a+ ByMVar([Ry], + B2MA[Ryl; + BaVVar[Ryl; + £

|« | B | B | B | R AR F
Panel A: 04.2003-12.2007 D6nemi
0,0066*** [-6,2513 0,1257% 267061 19623
Model 1 160079)  [(01348)  |(0.0507) |(04160)  |©1000 10,0490 | %35
0,0061%%  [-4,3911 20,1207 2,6234%
Model 2 1 5 0106)  [(0.2052) | (0.0584) 00886 10,0548 |4 ng1g)
0,002 [-4,2025 14359
Model 3 |02 |165359) 0,0254 (00077 |40
* % * *
Model 4 ?é?(?;fg) 8516%1) 0,0608 |0,0437 (3(3?0660474)
0,0024** [5,6110 203071 0,8956
Model 5 | 6,0461) | (0,1889) (0,5446) 00321 100037 |(0.4143)
0,0048% 0,1183%  |-56,2564 17482
Model 6 | ( 5263) (0,0677)  |(0,9838) 0.0608 10,0260 1 5,1g38)
*
Model 7 ?(')?(961308) é,ggé%) 0,0004 |-0,0178 ?(3(,)8280718)
Panel B: 01.2010-04.2014 D6nemi
17,7715 [0,0717°%F [0,0717 7970,48 8,097
Model 1 1(0.0019)  [(0,0019)  |(0,1478) |(0,1001)  [%33%7 [92978 1(50002)
0,0047*%% [-10,2802%** |-0,0864* 10,5204°%%
Model 2 165.0023)  [(0,0017) | (0.0829) 03004 10.2719 | 4 0002)
0,0024%%% [-12,0217%%% 17,1739%%%
Model 3 | g0 | 501, 0,2557 (02408 | [0/
* % % * % % * % %
Model 4 ?é?gg‘f]) i%'j)‘(‘)‘éé) 0,1423 {0,125 ?6,209&68)
* % % * k% * * % %
s s s o oo o |San
* k Kk * % * * Kk k
s [ T o o [,
* % * %
Model 7 ?(')%090246) ig‘}g;'i? 0,0838 |0,0655 ?6?532?4)
ane . . -U4. onemi
Panel C: 04.2007-04.2014 Dénemi
0,00437%* [2,7839 0,10007*  [2406,09 T1,1375°%%
Model 11(60040)  [(03513)  [(0.0316) [(0.2023)  |92920 |0.2658 | 40000)
0,0047**% [-6,1512*** |-0,0042** 15,7546
Model 2 | 0 5013)  |(0,0000)  |(0,0422) 02776 10,2600 | 5 5000)
0,0020%** |-7,0069*** 26,2227
Model 3 |(9,0006) | (0,0000) 0.2401 10,2309 " 1 6000)
* % % * % % * % %
Model 4 ?d?(?(gZ) i%,g)g;%) 0,1087 |0,0979 (188022112)
* % * k%
s e T lomo 1 g
0,0040%** 10,1096 [-3953,62°** 16,2910%*
Model 6 | (5 0os8) (0.0159)  |(0,0000) | %2844 |0:2669 (g 5000)
0,0007 4477 98" 24,0885%%%
Model 7 | % ns) G000 |02314 [o2221 | FHIEED

“p degerleri ilgili parametrenin altinda parantez icinde gosterilmektedir.

* istatistiksel olarak %10 dizeyinde anlamli, ** istatistiksel olarak %5 dizeyinde

anlaml,

* Kk k
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Panel C incelendiginde de risk ve muglaklik degiskenlerine iliskin parametrelerin
negatif oldugu ve muglaklik degiskeninin tim modellerde istatistiksel olarak mini-
mum %5 dizeyinde anlamli oldugu gérilmektedir. iki risk degiskeninin birden yer
aldigi Model 1 ve Model 5'te hem MVar[Ry]; hem de VVar[R ], degiskenlerine
ait parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmamasinin nedeni bu iki degisken
arasindaki guclu korelasyondan ileri gelen coklu dogrusal baglanti olabilir (bakiniz
Tablo 8). Model 2, Model 3, Model 6 ve Model 7'de gérilmektedir ki, risk ve riskteki
degisim degiskenlerinin var oldugu modellerde risk degiskenleri istatistiksel olarak
%1 dlzeyinde anlamli ve negatiftir. Ele alinan bu alt ddnemde de risk ve muglakliga
iliskin bulgular tim dénem ve diger alt donemlerde elde edilen bulgulari destekle-
mektedir.

Tablo 8: Degiskenler arasi korelasyon matrisi

(Rﬂa‘gﬁn - ngﬁn) M2[R,,] MVar[Ry] VWar[Ryl
Panel A: 04.2003-12.2007 D6nemi
(Eﬁgﬁn - R.fgﬁnj !
MZ[Ry] 0,2466 1
MVar[Ry] -0,1595 -0,0285 1
VWVar Ryl -0,0191 0,0666 0,5479 1
Panel B: 01.2010-04.2014 D6nemi
(Eﬁgﬁn - R.fgﬁnj !
MRl 0,3772 1
MVar[Ry] -0,5056 0,3550 1
VVar[Ryl -0,2895 0,2000 0,8288 1
Panel C: 04.2007-04.2014 D6nemi
(E‘“Eﬁﬂ B H-fgi.i.nj !
MRyl -0,3297 1
MVar[Ry] -0,4900 0,2952 1
VWar[Ryl -0,4810 0,2185 0,8869 1

Alt dénemlere iliskin risk ve muglaklik degiskenlerine ait parametre tahminlerin-
den hareketle hesaplanan riskten ve muglakliktan kacinma dereceleri ile ortalama
risk ve muglaklik primleri Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9: Alt donemler igin risk ve muglakliktan kacinma dereceleri ile ortalama risk,
muglakhk ve belirsizlik primleri

Alt Donem
Denklem 04.2003- | 01.2010- | 04.2007-
12.2007 | 04.2014 | 04.2014
Riskten uiE[ED
kaginma Y=~ TizEn -8,7822 | -20,5604 | -12,3024
derecesi
¥=2.f (Model 2)
Muglakliktan oo _|1¥ERD 1y (ElF])
kacinma ! 2y (ER]D) 4 ¢'(E[P:D) -0,4827 | -0,3456 | -0,3768
derecesi
g (Model 2)
1U"(E [R] ar[R]
Risk primi 7{!['3[;2] -0,002511 |-0,003991 | -0,003635
= 2.5y.ort (MVar[Rud:)
1[1y "[R]l 11;1"{5[;3,:]) .
Muglaklik 1" zlzv ereT | DR
p?imi 412¢(E[RD 4¢J{~[Psl' 0,015614 | -0,010657 | -0,011752
My = 4. . ort(ME[R,],)
Belirsizlik
orimi Mg = Mg +I1, -0,018125 | -0,014648 | -0,015387

Kriz dncesi doneme (%-0,2511) gore kriz sonrasi dénemde (%-0,3991) ortalama
risk primi azalirken, ortalama muglaklik primi kriz sonrasi donemde (%-1,0657) kriz
oncesi doneme (%-1,5614) gdre artmistir. Katsayilarin mutlak deger cinsinden art-
masl, risk ya da muglaklik arama 6zelliginin artmasi anlamina gelecektir. Dolayisiyla
yatirimailarin kriz éncesine gdre kriz sonrasinda riski daha fazla ancak muglaklig
daha az arayan 0Ozelliklere sahip olduklari sdylenebilir.

6. Sonuc

Rasyonel beklentiler kuramina dayali olarak finansal piyasalardaki belirsizlik kosul-
larinin yalnizca riskli ortami ifade eden bir yapiya indirgenmesi ve bu cercevede riskin
varlik fiyatlan Gzerindeki etkisinin arastiriimasi dnemli bir baska etkenin g6z ardi edil-
mesine neden olabilmektedir. Gelecekte ortaya cikacak muhtemel durumlara iliskin
olasiliklarin tam olarak bilindigi durum olarak tanimlanan riskli ortama dayali olarak
ileri stirilen modellerin en dnemli handikabi, dogal olarak aslinda olasiliklarin belir-
li bir kesinlik dahilinde bilinmemesidir. Dolayisiyla yalnizca riske dayali modeller bu
muhtemel durumlara ait olasilik dagiliminin bilinmedigi durumlara iliskin yeterli bilgi
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vermemektedir. Bu durum bir yandan yaniltici sonuglara ulasiimasi, diger yandan
ise uygulamali calismalarda elde edilen bulgular ile teorinin uyumlu olmamasi gibi
sonuglara neden olabilir.

Uygulamada yaygin olarak, gelecekteki sonuclara iliskin olasilik dagiliminin ¢zel-
likle gecmis verilerin gelecegin iyi bir gostergesi olacagl varsayimindan hareketle
varlik fiyatlarina iliskin olasilik dagilimi olusturulmaktadir. Varlik fiyatlamasina iliskin
teoriler, tarihi verilere dayali olarak bu varsayim cercevesinde incelendiginde, gercek
durum ile teori arasinda farkliliklarin oldugu, hisse senedi primi bulmacasi ve asiri
degiskenlik gibi anomalilerin bulundugu gorilmektedir. Bu durumda modelde eksik
olan nokta olasilik dagiliminin tam olarak bilinememesi olabilmektedir. Muglaklik
olarak adlandirilan bu olguya iliskin &lcttlerin gelistiriimesi ve riskin yaninda mug-
lakligin da modellere eklenerek gercek hayati daha iyi aciklayan teorilerin ortaya
konulabilmesi midmkin olabilecektir.

Bu amacla bu calismada Brenner ve Izhakian (2011)'iIn metodolojisini takiben
Uretilen muglaklik degiskeninin Borsa istanbul’da piyasa asiri getiri orani tizerindeki
etkisi test edilmis ve riskin yaninda muglakligin da modellenmesinin asiri getiri oran-
larinin aciklanmasinda anlamli katkilar saglayabilecegdi sonucuna variimistir. Ozellikle
Model 2'de yer alan risk ile muglaklik degiskenlerinin piyasa asiri getiri oranlari Gize-
rindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tahmin edilmistir. Risk ile mug-
laklik degiskenlerinin tek tek asiri getiri oranlari Gzerindeki etkileri de test edildiginde
de elde edilen bulgular bu sonucu desteklemektedir. Buradan hareketle elde edilen
bulgularin Borsa istanbul’'da yatinmai davranisinin riski ve muglakligi arayan yapida
oldugunu isaret ettigi soylenebilir. Tim dénemde ortalama risk priminin %-0,3439
ve ortalama muglaklik priminin ise -%1,4147 oldugu gortlmektedir. Kriz dncesi ile
kriz sonrasi karsilastirildiginda ise yatirimailarin kriz dncesine goére kriz sonrasinda
riski daha fazla ancak muglakligi daha az arayan bir 6zellik gésterdigi soylenebilir.

Borsa istanbul 100 endeksi verilerinden hareketle muglaklik élcisinin tiretildigi
ve asiri getiri oranlari Gzerindeki etkisinin arastirildigi bu calisma, varlik fiyatlarinin
daha saglikli bir sekilde aciklanmasinda ve anomalilerin acikliga kavusturulmasinda
muglaklik 6l¢lstindn de hesaba katiimasinin yararli olacagini gostermektedir. Bunun-
la birlikte muglaklik olgusunun dikkate alinmasiyla birlikte “risk” yonetimi problem-
lerinde de daha basarili modellerin Uretilebilecegi sdylenebilir. Muglaklik él¢istinin
de bir degisken olarak risk yonetimi uygulamalarinda kullanilmasi belirsizligin daha
basarili bir sekilde modellenmesi anlaminda dnemli katkilar saglayabilir.
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