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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada riskin 6lgiilmesi ve ayristiriimasi konular incelenmis olup ABD piyasasi baz alinarak BRICS-T
tilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) ulusal borsa endekslerinin riskleri,
2009-2018 donemi i¢in aylik kapanis verileri kullanilarak 6lgiilmiistiir. Pazar endeksi olarak S&P 500 endeksi
se¢ilmistir. Bu dogrultuda, BRICS-T iilkelerinin ulusal borsa endekslerinin toplam riskleri hesaplanarak
sistematik risk ve sistematik olmayan risklere ayristirilmistir. Ayrica piyasa hareketlerine olan hassasiyeti
Olgen beta katsayilart 120 aylik veriler temel alinarak hesaplanmigtir. Caliyma bulgulari, BRICS-T
toplulugundaki ulusal borsalarin endeks bazinda sistematik olmayan risklerinin genel itibariyle oldukga diisiik
oldugunu, riskin ¢gogunlugunu sistematik risk unsurunun olusturdugunu ortaya koymustur.
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In this study, the measurement and decomposition of risk were examined and the risks of the national stock
market indices of the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey) were
measured using the monthly closing data for the 2009-2018 period, based on the US market. S&P 500 index
was chosen as the market index. Accordingly, the total risks of the national stock market indices of the BRICS-
T countries are calculated and separated into systematic and non-systematic risks. In addition, beta coefficients
that measure the sensitivity to market movements were calculated based on 120-month data. The study findings
show that the non-systematic risks of national stock exchanges in the BRICS-T community are generally quite
low, and most of the risk is the systematic risk factor.
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EXTENDED ABSTRACT

Risk is a concept that we encounter many times in our daily life and can be defined as the probability of a negative
outcome. In order to determine healthy risk management activities and to take urgent measures, when necessary, it is
necessary to measure the net size of the risks in a healthy way. If the measurement of the magnitude of the risks is
not done correctly, it is not possible to take the right measures. For this reason, the bad consequences of financial
risks will inflict losses on companies. With the realization of risks, measures should be taken to minimize the possible
negative consequences and risk avoidance plans should be established. As the importance of risk measurement
increases, different methods are used to measure the size of risks today. In this case, it is very important which risk
measurement techniques should be used in which situation. The risks faced by companies are very diverse. However,
it is possible to divide these risks into two types as systematic and non-systematic risks in general. Systematic risk
briefly is the risk that a portfolio manager, portfolio owner or an ordinary individual investor cannot manage, and that
all markets are affected by the economic, political and social environment in which the financial instrument is located
and the changes that occur due to these factors. Unsystematic risk is the risks that affect only a single business and
depend on the factors belonging to that business and consists of the risks of the company's activity, management,
financial structure and the sector in which it is located. In addition to financial markets, financial investors are also
faced with systematic and unsystematic risks while evaluating their savings. In order to properly manage the risks,
they will encounter, savers should define and classify the risks they face in portfolio investments and develop solutions
to reduce the risk accordingly. In order to reduce the risk, which is the subject of risk management, the risks
encountered should be separated.

In this study, it is aimed to find the size of these factors by separating the total risk into systematic risk and non-
systematic risk factors, together with measuring the risks based on stock market indices of BRICS-T (Brazil, Russia,
India, China, Africa and Turkey) countries and the USA (S&P 500). The aim of this study is to make a comparative
analysis of the risk structures of the BRICS-T countries and the US stock market indices in terms of risk concepts. In
this direction, index returns, and risks are calculated based on the closing prices of the S&P 500 index and the national
stock market indices of BRICS-T countries on a 10-year total 120-month basis between 01.01.2009 and 31.12.2018.
In the study, first, the risks and variability coefficients of the S&P 500 index and BRICS-T countries were calculated,
then the correlation matrix of the returns was prepared, the beta values were found, and the risks were decomposed.
In the literature, many studies related to financial risk analysis related to the capital and financial markets of
developing countries and BRICS-T countries have been reached. There are few studies on risk decomposition of
Turkey and BRICS countries. Therefore, it is thought that the study will contribute to the literature.

As a result of the findings, it was observed that the total risks of Turkey, Brazil, India and South African countries
were mainly composed of non-systematic risks, while it was observed that the total risk of China was mainly caused
by systematic risks. On the other hand, Russia's total risk decomposition was inconsistent. As a result of this study, it
has been observed that there is a strong relationship in some of the capital markets of S&P 500 and BRICS-T countries
and a weak relationship in others. As a result of the findings obtained from the study, international investors can create
their investments more consciously and by sharing the risk among the markets in line with this relationship between
countries. Investors can minimize portfolio risk by diversifying, and under certain conditions, they can eliminate
unsystematic risk and bring the total risk of their portfolios to the level of systematic risk. Based on these results, it
can be suggested for optimal diversification that investors or portfolio managers in Turkey should not include stocks
from South African and Indian stock exchanges in their portfolio while creating a portfolio, if a long-term portfolio
is to be created, and add stocks from China, Russia and Brazil stock markets to their portfolios instead of these
countries' markets.
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Giris

1992 yilinda Risk, uzun zamandir ¢esitli bilim insanlarinin ve arastirmacilarin dikkatini
¢eken ve inceleme yapmalarina neden olan oldukga 6nemli bir konudur. Yapilan bu ¢aligsmalar
riskin objektif mi yoksa subjektif bir kavram m1 olduguna dair bir takim sorular1 beraberinde
getirmistir. Bu sorunun cevabi hala tam olarak verilememistir. Risk giinliik hayatimizda bir¢ok
defa karsimiza ¢ikan bir kavram olup negatif bir sonucun ortaya ¢ikma olasiligt olarak
tanimlanabilir. Finansal a¢idan riskin tanimi ise, bir kazancin ilerideki zamanlarda olusabilecek
baska olaylara bagli olmasi ve bu olaylardan en az birinin pozitif veya negatif bir kazangla
sonuglanabilmesi durumudur. Risk bu tanima bagli olarak beklenen deger ile gerceklesen deger
arasindaki olumlu veya olumsuz fark olarak agiklanabilir (Borekgi, 2004, s. 13). Risk kurumsal
anlamda diisiintildiigiinde, sirketler i¢in ¢ok biiylik 6nem tasimaktadir. Sirketler agisindan risk,
sirketlerin herhangi bir ¢alismasina bagli olarak gelecekte bir tarihte beklenilenden farkli bir
olaymn meydana gelme olasiligini anlatir. Risk kelimesi genellikle negatif ve zararin ortaya
¢ikma ihtimali olarak animsanir.

Gilinlimiizde yasanan kiiresellesme ile birlikte rekabet, finansal varliklardaki
degisiklikler, yapilan islem sayilarinin artmasi finansal piyasalarda yogun, karisik ve birbiriyle
etkilesim halinde olan bir yapinin olugmasina sebep olmustur. Bu yapi, genellikle isletmelerin
piyasadaki fiyat degisimlerinin neden oldugu risklere karsi daha hassas hale gelmelerine sebep
olmustur. Bu sebepler nedeni ile firmalar risklerini tespit etmek, 6l¢iimiinii yapmak, denetlemek
ve siirekli yenilemek ile ilgili ¢aligmalarin1 hizlandirmis ve etkili bir risk yonetim sistemi
bulmaya caligmislardir. Finansal krizlerin yasanmasinin artmasi da firmalar1 bu konuyla ilgili
tedbir almaya ve yeni metotlar gelistirmeye yoneltmistir.

Finansal piyasalarda dogru faaliyetlerde bulunabilmek i¢in, islem yapilacak iilkelerin
ekonomik verilerini inceleyip analiz ederek, ileriye doniik degerlendirmeler yapmak, yapilan
bu degerlendirmeler dogrultusunda hareket etmek gerekmektedir. Bu noktada goz oniine
alinmasi gereken diger bir konu ise, bir ya da daha fazla ekonomiyi incelemektense, uluslararasi
ekonominin yonelimlerini de goz dniinde bulundurarak, detayli yorumlar yapilmasi geregidir.
Yani kiiresel diisiiniip, firmalarin sartlarinin dikkate alinarak hareket edilmesi "Ulusal diisiin,
yoresel davran" ifadesiyle belirtilmektedir.

Saglikli risk yonetim faaliyetlerinin belirlenebilmesi ve acil Onlemlerin gerekli
zamanlarda alinabilmesi igin, risklerin net biiyiikliiklerinin saglikli bir sekilde 6l¢iimiiniin
yapilmasi gerekir. Risklerin biiylikliigliniin 6l¢iimii dogru yapilmaz ise, dogru tedbirlerin
alinmas1 da muhtemel degildir. Bu sebeple finansal risklerin kotli sonuglari firmalar zarara
ugratacaktir. Risklerin ger¢eklesmesi ile birlikte olasi negatif sonuclarini az seviyeye indirmek
icin 6nlemler alinmali ve riskten kurtulma planlar1 olusturulmalidir. Risk 6l¢iimiiniin 6nemi
arttitkca  glinimiizde risklerin  biiylikliklerinin ~ 6l¢iimiinde  degisik  yontemlerden
yararlanilmaktadir. Bu durumda, hangi risk 6l¢iim tekniklerinin hangi durumda kullanilmasi
gerektigi cok onemlidir.

Insanlar bazen risk ve belirsizlik kavramlarii birbirinin yerine kullanmalarina kars: bu
iki kavram finans biliminde iki farkli olay1 anlatmaktadir. Belirsizlik durumlarinda ortaya
cikacak olaylarin meydana gelme ihtimali bilinemezken, risk kavrami bu durumlarin meydana
gelme ihtimalinin bilindigi olaylardir (Tiirko, 2002, s. 383). Risk, asla belirsizlik anlamina
gelmez. Belirsizlik tanimi anlagilamayan tesadiifi durumlardan dolay1 ortaya c¢iktigi i¢in
sayilarla ifade edilemez. Bu nedenle belirsiz olaylardan kaginmak gerekir. Riski ortaya ¢ikaran
sebepler ise sayisallagtirilabilmektedir (Soydan, 1999, s. 88).

Firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 riskler ¢ok c¢esitlidir. Fakat bu riskleri genel olarak
sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki ¢eside ayirmak miimkiindiir (Bekg¢ioglu,
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1983, s. 359). Sistematik risk kisaca; portfoy yoneticisi, portfoy sahibi veya siradan bir bireysel
yatirimeinin yonetemedigi, biitlinliyle finansal aracin i¢inde bulundugu ekonomik, siyasi ve
sosyal ortam ile bu unsurlardan dolayr meydana gelen degisimlerden ve tim piyasalarin
etkilendigi risktir (Arman, 1997, s. 122). Sistematik olmayan risk, sadece tek bir isletmeyi
etkileyen ve o isletmeye ait faktorlere bagli olan risklerdir ve firmanin faaliyet, yonetim,
finansal yap1 ve i¢inde bulundugu sektoriin risklerinden olusur (Bolak, 2001, s. 104). Finansal
piyasalarin yani sira finans yatirimcilart da tasarruflarin1 degerlendirirken sistematik ve
sistematik olmayan risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Tasarruf sahipleri karsilasacaklari
riskleri dogru yonetebilmek i¢in portfdy yatirimlarinda karsilastiklari riskleri tanimlamali,
siiflandirmali ve bu dogrultuda riski azaltacak ¢oziimler gelistirmelidirler. Risk yonetiminin
konusunu olusturan riskin azaltilmasi i¢in karsilagilan risklerin ayristirilmasi gerekmektedir.

Bu calismada 6rneklem olarak BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Afrika ve
Tiirkiye) iilkeleri belirlenmistir. BRICS-T iilkeleri ekonomik olarak biiyliyen ve gelisen iilkeler
konumundadir. Gelismekte olan {ilkeler olarak degerlendirilen BRICS-T iilkeleri sahip
olduklar niifus, ekonomi, gelisme potansiyelleri, yiiksek biiylime vb. gibi nedenlerle yabanci
yatirimeilarin daha fazla kar istahlarini arttiran bir grup olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z
konusu tilkelerin biiyiime hiz1 ve dogrudan yabanc1 yatirimlar1 ¢cekme giicii, yiiksek enflasyon,
yiksek niifus gibi benzer ekonomik kosullara sahip olmalari, hem bu iilkelerin
karsilastirilabilmesini miimkiin kilmakta hem de bu iilkelerin ve ¢aligmanin 6nemini ortaya
koymaktadir. Calismada, BRICS-T iilkeleri borsa endeksleri ile pazar endeksi olarak alinan
S&P500 borsa endekslerinin endeks bazinda risklerinin dl¢iilmesi ile birlikte toplam riskin,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk unsurlarina ayristirilarak bu unsurlarin biiyiikliikleri
tespit edilmeye calisilmistir. Endekslerin pazarla iliskisini gosteren beta katsayisi bulunmus,
risk kavramlar1 acgisindan BRICS-T iilkeleri ile ABD endekslerinin risk yapilarinin
karsilastirmali analizi yapilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal risk analizi ile ilgili olarak gelismekte olan iilkelerin ve BRICS-T
iilkelerinin sermaye ve finans piyasalari ile baglantili cok sayida ¢alismaya ulasiimistir. Tiirkiye
ve BRICS iilkelerinin risk ayristirmasi ile ilgili ise az sayida ¢aligma mevcuttur. Bu nedenle,
caligmanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Toplam riskin bilesenlerine ayrilmasi konusunun menkul kiymetlerde uygulanmasinin
literatiirde yer almasini ilk olarak Profesor William Sharpe saglamistir. Sharpe (1963), farkl
bir bakis acist sagladig1 portfoy teorisi ¢aligmasinda, bir varligin toplam riskinin sistematik risk
ve sistematik olmayan risk seklinde bilesenlerine ayrildigimi belirtmistir. Black (1972)
tarafindan yapilan ¢aligmaya gore sistematik risk 6l¢iitli olan beta ile menkul kiymet getirisi
arasinda ayn1 yonlii ve pozitif bir etkilesim oldugu, risk unsuru olarak yalnizca finansal varligin
betasinin etkin oldugu gozlemlenmistir. Yaptigr arastirmada risk ayrigtirmasinin varyansla
degil standart sapma ile yapilmasmin gerekliligini belirtmis olan Van Zijl (1987) bununla
birlikte yaptig1 ¢oziimlemede beta katsayisinin sifirdan kiigiik olmasi durumunda varyans
ayristirmasimin dogru olmadigin1 ve bu durumda cesitlendirilemeyen riskin dogru tahmin
edilmemesi sonucunu meydana getirdigini kesfetmistir. Risk ayristirma kavramini inceleyen,
Mausser ve Rosen (1999) yaptiklar1 ¢alismalarinda risk ayristirma araciligryla bir yatirimcinin
aldig1 pozisyonunun portfoy riskine yaptigi katki pay1 miktarini belirlemeye ¢aligarak yatirim
yapanlarin aldig1 pozisyonunun riskinde farklilik olmasi halinde portfoyiin toplam riskinde de
farklilik olacag1 sonucuna varmiglardir. Nankya (2018) yaptig1 ¢alismada riske maruz deger ve
borsa risk bilesenlerinin degerini piyasa riskinin bir 6l¢climii olarak analiz etme iizerinde durmus
ve Uganda ekonomik verileri ile risk bilesenlerine ayirma uygulamasi yapmistir. Calismasinda
riske maruz degerin cesitli kiymet ve etkinliklerdeki giivenilir riskin 6l¢iimiinii kolaylastirdigini
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tespit etmistir. Ayrica isletmelerin risk kontrollerini, risk gozlemlerini tahmin edilen ve
gerceklesen ekonomik durumlariyla birlikte gdzlemlemeye, raporlamaya ve kontrol etmeye
imkan verdigi sonucuna ulasmistir. Dogru kullanilmaz ise riske maruz degere giivenmenin
ciddi sorunlara neden olabilecegi neticesine varmistir.

Demirtas ve Giingdr (2004) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da yer alan gesitli
sektorlerden hisse senetlerini belirleyerek bu hisse senetlerine ait bes yillik rakamlarla standart
sapma, varyans ve kovaryanslar1 hesaplamislardir. Bu yontemle en uygun portféy se¢imini
yapmaya caligsan arastirmacilar ¢aligmanin sonucunda yatirimeinin karar vermesine yardimci
olacak senaryolar elde etmislerdir. Birinci programda risksiz piyasa oranina gore olusturulan
portfoyde hangi hisseden hangi oranda alinacagi tespit edilmistir. Senaryoda Sharpe oranlarina
gore beklenen getirilerin ve standart sapmalarin degismesi degisik bir program olusturma ve
degerlendirmede portfoy yoneticisine alternatif olusturmasi bakimindan bir fikir vermektedir.
Yapilan ikinci programda ise yine ayni veriler ve serbest degerler girilerek program
calistirllmakta ve meydana gelen portfoyler iki kisima ayrilmaktadir. Birinci olarak en diisiik
standart sapmaya sahip digeri de en yliksek Sharpe oranina sahip olmak iizere iki ayr1 portfoy
olanag1 sunulmustur. Ocal ve Demirelli (2010) Borsa Istanbul’da islem goren gesitli sektorlerde
yer alan li¢ adet hisse senedinin 7 aylik kazanglarini temel alarak risk ayristirma islemini
gerceklestirmislerdir. Calismada sistematik risk ve sistematik olmayan risk bulunmusg ve bu
bilgilere gore portfoyiin riske maruz deger miktar1 hesaplanmistir. Calismanin sonucunda
sistematik riskler ayni olmasina ragmen, sistematik olmayan risk diizeyinin yiikselmesine bagli
olarak yatirimci agisindan getirilerin de dogru orantili olarak arttig1 tespit edilmistir. Sistematik
risk 6l¢timiinde yeri oldukga biiyiik ve 6nemli olan beta katsayis1 lizerinde ¢alisan Aygoren ve
Saritas (2007), yaptiklar1 ¢calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bulunan 24 farkli
sektor endeksinin ayni zamanda IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endekslerinin
01.01.2001/31.12.2010 tarihleri arasinda 10 yillik toplam 120 ay kapanis fiyatlar1 esas alinarak
getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Caligmanin sonucunda beta katsayilariin yeterli istikrara
sahip olmadiklarina ulagmislardir. Beta katsayis1 Ongdriisii i¢in diizeltme metotlar1 tavsiye
etmislerdir. Uygulamada ¢ogunlukla 5 yillik veriler dikkate deger bulunan beta katsayisinin 8-
9 yillik bilgiler dikkate alindiginda sonuglarin daha dogru oldugu gériilmiistiir. Dalgi¢ (2011)
caligmasinda riske maruz deger hesaplama yontemi olarak sabit varyansa dayali modelleri
kullanmistir. Arastirmada ulagilan sonuglar serilerin sabit varyans 6zelligi tagidig1 varsayimina
dayanmaktadir. Fakat finansal zaman serileri iizerine yapilan c¢aligmalarin gesitlenmesiyle
birlikte degisen varyansa dayali riske maruz deger yontemleri gelistirilmistir. Calismada
kullanilan serilerin degisen varyansa dayali riske maruz deger hesaplama yontemleri ile riske
maruz deger tutarlarinin yeniden hesaplanmasi; daha gercekci sonuglara ulasmayi saglayacak,
belirsizlik ortamindaki yatirimcilar i¢in daha kesin risk diizeylerinin belirlenmesinde oncii
gosterge olacaktir. Boylece piyasa ortaminda belirsizlikten daha az diizeyde etkilenen kiigiik
yatirimcilar sayesinde mikro diizeyde hisse senedi piyasalarindaki yatirim diizeyleri artacak,
portfoy cesitlendirilmesine yonelik stratejiler gelistirilecek, makro diizeyde ise islem hacminin
ve islem miktarinin artmasiyla birlikte borsalarin gelismislik ve etkinlik diizeyleri olumlu yonde
etkilenecektir.

Riskin 6l¢limii, toplam riskin hesaplanmasi ve ayristirilarak sistematik risk ve sistematik
olmayan risklerin hesaplanmasi iizerinde calisan Saritas ve Kaya (2012) Borsa Istanbul’da yer
alan hisse senetlerinin sektorleri baz alinarak risk unsurlarinin oranlari ve miktarlarini tespit
etmislerdir. Calismanin sonucunda endekslerin 6nemli bir kisminda riskin ( %90 nin iizerinde),
sistematik riskten dolay1 meydana geldigi tespit edilmistir. Risk ayristirmasi konusu {izerinde
calisgan Yildirnm (2015) calismasinda yatirimci portfoylindeki hisse senetleri arasinda risk
ayristirmasi yapilmistir. Riske maruz deger analizleri, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
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ile kuvvetlendirilmis ve bu model ile sistematik ve sistematik olmayan risk seviyeleri ayr1 ayri
tespit edilmistir. Daha sonra risk ayrigtirmasi gergeklestirilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda
sistematik riskler farksiz olmasina karsilik, sistematik olmayan risk seviyesinin artmasina
dayanarak yatirimei agisindan kazanglarinin ayn1 yonde ve ayni oranda arttig1 gézlemlenmistir.
Risk ol¢iimii ve risk ayristirmasi konusu tlizerinde galisan Sahin (2018) yaptig1 calismada esit
agirliklara sahip hisse senetlerinden olusan varsayimsal bir portfoy olusturulmustur. Portfoy iki
asamada incelenmistir. Calismada ele alinan her iki doneme ait portfoyiin 6ncelikle riski
ol¢timlenmistir. Sonrasinda portfoy etkisi de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmistir. Portfoylerin risk 6l¢timleri sirasinda riske
maruz deger yonteminden yararlamilmistir. Oncelikle marjinal riske maruz deger ardindan da
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak riske maruz deger tutarlar1 hesaplanip,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk ayristirmast yapilmigtir. Calismanin sonucunda
portfoylin varsayimsal olusturulmasi hesaplamalar etkiledigi ve agirligt mali kuruluslar ve
imalat sanayi sektorlerinden olusan portfoyiin hisse senedi dagilimmin daha dengeli
yapilmasinin tiim risk tiirlerinin azalmasina yol agacagi goriilmiistiir. Ele alinan donemlerdeki
gozlem sayilariin daha esit tutulmasi ve sektorlere yonelik yapilacak hisse senedi se¢imimin
daha dengeli olmasi, analiz sonuglarin kiiresel ekonomik kriz sonrasi donemde beklentilere
uygun olarak artan risk seklinde ¢ikarabilecegi tespit edilmistir.

Arastirma-Metodoloji
Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismada, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Afrika ve Tiirkiye) tilkeleri
ile ABD, (S&P 500) borsa endeksleri bazinda risklerinin dlgtilmesi ile birlikte toplam riskin,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk unsurlarina ayrnistirilarak bu unsurlarin
biiyiikliiklerinin bulunmasi amacglanmistir. Bu ¢alismanin amaci, risk kavramlari agisindan
BRICS-T iilkeleri ile ABD borsa endekslerinin risk yapilarmin karsilastirmali analizinin
yapilmasidir.

Veri ve Yontem

Calismada, S&P 500 endeksi ve BRICS-T iilkelerinin ulusal borsa endekslerinin
01.01.2009-31.12.2018 yillar1 arasindaki 10 yillik toplam 120 ay bazinda kapanis fiyatlar1 esas
almarak endeks getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Calismada 6ncelikle degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler incelenmistir. Bu gostergeler araciligi ile lizerinde caligilan finansal
zaman serilerinin normal dagilima sahip olup olmadigi tespit edilmistir. Serinin normal
dagilima sahip olmamasi, normal dagilim tahminine dayali olarak gerceklestirilen risk
analizlerinin de tutarli olmadigin1 gostermektedir. Temel olarak standart sapma, basiklik ve
carpiklik degerleri, finansal zaman serilerinin normal dagilim 6zelligine sahip olup olmadiginin
anlasilabilmesi i¢in incelenmektedir. Arastirma verileri www.investing.com adresinden temin
edilmistir. Analizde endeks riskleri 6l¢iilmiis ve bu riskler ayristirmaya tabi tutulmustur.

Tablo 1°de caligmada verileri kullanilan alt1 iilkeye ait borsa endekslerinin adlari
bulunmaktadir.

Tablo 1: Calismada verileri incelenen iilke ve endeks adlari

Ulke Endeks
ABD S&P 500
Tiirkiye BIST 100
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Rusya RTSI

Cin HSI
Brezilya BOVESPA
Giliney Afrika JSE
Hindistan BSE SENSE

Tablo 2’de iilke endekslerine ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.
Tablo 2: Ulke Endekslerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Ulke ggﬂgrt Varyans Carpikhk Basiklik S;Iflla&"’t‘iri
ABD 571,2 326.275,4 0,194 -1,027 1.805
Tiirkiye 20.991,6 440.647.925,7 | -0,347 0,83 74.486
Rusya 319,3 101.995,8 0,297 -0,64 1.219

Cin 536,2 287.640,2 0,629 0,721 2762
Brezilya 11.195,6 125.342.8892 | 0,578 0,171 57.901
Afrika 11.695 136.775.054,8 | -0,311 -1,289 45517
Hindistan 6.912,4 47.782.24422 | 0,294 -0,709 21.120

Tablo 2 incelendiginde, ortalama getirisi en yiiksek olan iilke borsasinin Tiirkiye,
ortalama aylik getirisi en diislik olan iilke borsa endeksinin ise Rusya oldugu goriilmektedir.
Genellikle standart sapmanin kii¢lik olmasi; ortalamadan sapmalarin ve riskin az oldugunun,
biliyiik olmas1 ise; ortalamadan sapmalarm, riskin biiyilkk oldugunun ve dalgalanmanin
gostergesidir. Bu durumda bu piyasalar arasinda en riskli ve oynaklig: yiiksek iilkeler Tiirkiye,
Brezilya ve Giiney Afrika’dir. Toplam riskin dl¢iitii varyans veya standart sapmadir. Burada
analizde incelenen iilkelerin endekslerinin aylik degerlerinin toplam riski standart sapma
hesaplanarak tespit edilmistir. Standart sapmalara gore bir siralama yapildiginda, toplam riski
en diisiik olan Rusya’y1 sirastyla, Cin, ABD, Hindistan, Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye
takip etmektedir. Ancak inceledigimiz borsa endekslerinin degerleri birbirinden farkli oldugu
icin yaptigimiz yorum ¢ok da dogru olmayacaktir. Bu durumda endekslerin degisim
katsayilarini incelemek daha dogru sonuglara ulasmamizi saglayabilir.

Arastirma Bulgulan

Calismada oncelikle S&P 500 endeksi ve BRICS-T iilkelerinin riskleri ve degiskenlik
katsayis1 hesaplanmis daha sonra getirilere ait korelasyon matrisi hazirlanmis, beta degerleri
bulunmus ve riskleri ayristirmaya tabi tutulmustur.

Degisim Katsayisi

Degisim katsayis1 veya bagil standart sapma; standart sapmanin aritmetik ortalamaya
boliinmesi ile hesaplanir. Standart sapma sadece bir seri hakkinda bilgi verirken degisik
serilerin karsilastirilmasi yapilirken ¢ok fazla bilgi saglamamaktadir (Yakar, 2019, s. 1).
Degisim katsayisi, bir birimlik verim i¢in alinan riskin 6l¢iisiidiir. Birden ¢ok hisse senedinde,
risk diizeyleri ve beklenen getiri arasinda se¢im yapmak igin kullanilir (Abay, 2013, s. 182).
Degiskenlik katsayis1 formiilii asagidaki sekildedir (Yakar, 2019, s. 1):

Degiskenlik Katsayis1 = /X
o = Standart Sapma

x = Aritmetik Ortalama
Tablo 3. Ulke Endekslerine Ait Degisim Katsayilari

Ulke Borsa Endeksleri Degisim Katsayisi
S&P 500 0,32
BIST 100 0,28
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RTSI 0,25
HSI 0,19
BOVESPA 0,18
JSE 0,27
BSE SENSE 0,29

Tablo 3 incelendiginde, degisim katsayis1 en diisiik olan borsa endekslerinin Brezilya,
Cin ve Rusya’ya ait oldugu gézlemlenirken degisim katsayis1 en yliksek olan iilke endekslerinin
ise ABD, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika borsa endekslerine ait oldugu tespit edilmistir.
Degisim katsayilar1 incelediginde, Cin borsasina ait degisim katsayisi 0,19 bulunmustur. Cin’in
en kiigiik standart sapmaya (536,2) sahip iilke olmasinin yaninda bir birim getiri bagina riskinin
de en diisik lilke oldugu gozlemlenmistir. Brezilya borsa endeksinin standart Sapmasi
(11.195,6) yiiksek olmasina ragmen bir birim basina getiri riskinin 0,19 oran1 diisiik oldugu
goriilmustiir. ABD borsa endeksinin standart sapmasi (571,2) diisiik olmasina ragmen degisim
katsayis1 0,32 bulunarak verim basina riski en yliksek olan iilkedir. Tiirkiye borsa endeksi en
yiiksek (20.991,6) standart sapmaya sahip olmakla birlikte degisim katsayisinda 0,28 olarak bir
birim basina riskin de yiiksek oldugu iilke konumundadir. Rusya borsa endeksinin standart
sapmasi (319,3) diisiikk olmasina ragmen verim basina riski 0,25 orani ile yiiksektir. Hindistan
borsa endeksinin bir birim basina riski 0,29 orani ile yiiksektir. Gliney Afrika borsa endeksinin
ise bir birim basina riski 0,27 ile yiiksek bir orana sahiptir. Bu sonuglar dikkate alindiginda,
riski sevmeyen yatirimcilarin Brezilya ve Cin gibi iilke borsalarina yatirim yapmalar1 beklenir.
Bu sonuglara gore riski seven yatirimcilar i¢in goreli olarak ABD, Hindistan, Tiirkiye, Giiney
Afrika ve Rusya borsalarina yatirim yapmak dogru tercih olabilir.

Tablo 4’te endeksler arasindaki korelasyon hesaplanmis ve birbirleri ile yakin iligki
gosteren iilke endeksleri goriilmiistiir.

Tablo 4. Ulke Endekslerine Ait Korelasyon Matrisi

ABD Tiirkiye | Rusya Cin Brezilya Giiney Afrika Hindistan

ABD 1 0,873 -0,353 | 0,408 0,416 0,962 0,970
Tiirkiye 0,873 1 -0,145 | 0,386 0,479 0,851 0,870
Rusya 0,353 -0,145 1 -0,281 0,378 -0,377 -0,314
Cin 0,408 0,386 -0,281 1 0,245 0,396 0,495
Brezilya 0,416 0,479 0,378 | 0,245 1 0,235 0,513
Giiney Afrika 0,962 0,851 -0,377 | 0,396 0,235 1 0,921
Hindistan 0,970 0,870 -0,314 | 0,495 0,513 0,921 1

Endekslerin birbirleri arasindaki korelasyonlar1 incelendiginde, Tiirkiye borsa
endeksinin Giiney Afrika, Hindistan ve ABD borsa endeksleri ile pozitif ve gii¢lii korelasyon
iliskisi varken Rusya borsa endeksi ile negatif yonlii Cin borsa endeksi ile ise zayif yonlii
korelasyon iliskisi oldugu gozlemlenmistir. Pozitif yonlii korelasyona sahip iilkelerde yatirim
yapan yatirimcilar, bu iilkelerin piyasalarinda olumsuzluklar yasandiginda veya portfoy
risklerini diislirmek amaciyla negatif yonlii ve zayif korelasyon iliskisi oldugu iilke piyasalarina
yatirim yapabilir.

Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

Beta katsayisi, menkul degerlerin piyasa riskine karst duyarliligini hesaplayan
sistematik risk 6l¢iisiidiir. Beta katsayisi su sekilde hesaplanir (Demir ve Kaderli, 2007, s. 187):

Bi = CoVim/ Varm
Varm = Pazar Endeksinin Varyansi

COVim=Endekslerin Kovaryansi
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Burada piyasay1 temsil ettigi diisiiniilen ABD (S&P 500) endeksi piyasa portfoyii olarak
baz alinarak c¢aligmaya konu olan iilke endekslerinin hesaplanan beta degerleri Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Endekslerin Beta Degerleri

Ulke Beta Degeri
Tirkiye 0,70
Rusya 0,66
Cin 0,58
Brezilya 0,76
Giiney Afrika 0,62
Hindistan 0,76

Beta katsayisi 1°e esit olan degerler piyasada olusabilecek diisiis veya ylikselise piyasa
ile ayn1 dogrultuda tepki veren piyasalardir. Calismada beta katsayilar1 hesaplanirken pazar
endeksi olarak ABD S&P 500 endeksi alinmis ve buna gore katsayilar hesaplanmistir. Beta
katsayist 1’e esit olan endekslerde pazar endeksindeki %1°lik artis veya azalik bu endekslerde
de ayni derecede artisa ya da azalisa yani birebir pazar endeksiyle ayni1 harekete neden olacaktir.
Beta katsayis1 1°den kii¢lik olan endeksler piyasada meydana gelecek %1’lik diislis veya
ylikselise ayni dogrultuda tepki vermekle birlikte yiikselis ya da diisiis oranlar1 daha diisiik
seviyede olacaktir. Caligmada BRICS-T iilkelerinin tiimiinlin beta katsayist 1’in altinda
kalmistir. Beta degerleri incelendiginde, ABD piyasasina goreli olarak daha duyarl iilkelerin
Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye oldugu gozlemlenirken duyarliliklar: daha diisiik olan iilkelerin
ise Cin, Giiney Afrika ve Rusya oldugu goriilmiistiir.

Toplam Riskin Bilesenlerine Ayristirilmasi

Bu bdliimde beta degerlerinden yararlanarak toplam risk bilesenlerine ayrilmaktadir.
Burada endeks bazinda sistematik olmayan riski bulmak icin, endekslerin getirisinin standart
sapmasindan, endekslerin beta degeri ile piyasa getirilerinin standart sapmasinin g¢arpimi
¢ikarilir. Bu islem asagidaki sekilde formiile edilebilir (Saritas ve Kaya, 2012, s. 46 ):

€= 0a - Ba Ov)

€: Sistematik olmayan risk

Oa: A varliginin standart sapmasi
Ba: A varliginin beta degeri

Op : Pazar endeksinin standart sapmasi

Tablo 6. Toplam Riskin Bilesenlerine Ayrigtirilmasi

Endeks Endeksin Standart | Endeksin Piyasa Endeksinin Sistematil_< Siste_matik
Sapmasi Beta Degeri Standart Sapmas1 | Olmayan Risk Risk
Tiirkiye 20.991,60 0,70 571,20 20.591,76 399,84
Rusya 319,30 0,66 571,20 -57,69 376,99
Cin 536,20 0,58 571,20 204,90 331,30
Brezilya 11.195,60 0,76 571,20 10.761,49 434,11
Giiney Afrika 11.695,00 0,62 571,20 11.340,86 354,14
Hindistan 6.912,40 0,76 571,20 6.478,29 434,11

Tablo 6 incelendiginde, standart sapmanin en yiiksek oldugu tilke borsa endekslerinin

Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika ve en diisiik standart sapmaya sahip iilke borsa endekslerinin
ise Rusya ve Cin oldugu goriilmektedir. Tablo 7° de toplam risk, sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak bilesenlerine ayristirilmistir. Tablo 7 incelendiginde, Tiirkiye, Brezilya,
Giiney Afrika ve Hindistan borsa endekslerinin toplam riskinin biiyiik oranda sistematik
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olmayan risklerden olustugu yani tilkelerin i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi ve sistematik risk
oraninin ise diisiik oldugu goriilmiistiir. Cin borsa endeksinin toplam riskinin ise agirlikli olarak
sistematik risklerden kaynaklandigi gozlemlenmistir. Rusya’nin standart sapmasinin pazar
standart sapmasindan diisiik oldugundan dolay1 sonug tutarsiz ¢ikmistir. Bu sonuca bagli olarak
Rusya borsa endeksi ile ilgili yorum yapmak dogru olmayabilir.

Tablo 6’daki degerlerden yararlanarak, her bir endeksin toplam riski 100 kabul edilerek;
endeks bazinda sistematik ve sistematik olmayan riski Tablo 7’deki gibi yiizdesel olarak ifade
etmek de miimkiindiir.

Tablo 7. Toplam Riskin Yiizdesel Olarak Ayristirilmasi

Endeks Toplam Risk | Sistematik Olmayan Risk Sistematik Risk
Tirkiye 100 98,10 1,90
Rusya 100 -18,18 118,18

Cin 100 38,21 61,79
Brezilya 100 96,12 3,88
Giiney Afrika 100 96,97 3,03
Hindistan 100 93,72 6,28

Sonuglar yiizdesel olarak incelendiginde BRICS - T iilke endeksleri bazinda toplam risk
icerisinde sistematik riskin genel olarak oldukca diisiik oldugu riskin biiyiik boliimiiniin
sistematik olmayan risklerden meydana geldigi gézlemlenmistir. inceledigimiz iilke endeksleri
arasinda sistematik riski en diisiik olan tlkelerin sirasiyla Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya
oldugu gozlemlenirken, Hindistan’da sistematik riskin nispeten daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu iilkelerin toplam risklerinin agirlikli olarak mikro degiskenlerden olustugu
tespit edilmektedir. Cin borsa endeksinde ise sistematik riskin yiiksek sistematik olmayan
riskin ise diisiik oldugu tespit edilmistir ve bu sonuca bagli olarak Cin borsa endeksinin makro
degisimlerden oldukca etkilendigi sOylenebilir.

Sonug¢

Riskin tanimi1 genel olarak dngdriilemeyen olaylarin neden oldugu sonuglarla karsilasma
olasiligidir. Risk aym1 zamanda, Ongorebilme islevini de azaltan belirli olmayan smirlar
anlamim1 da tagimaktadir. Risk kavrami ile ilgili yapilan calismalar ile kiiresel diinyada
gerceklesen finansal faaliyetler ve ekonomik verilerde yasanan inis ¢ikislar bu kavrami her
zaman g6z Oniine getirmektedir.

Uluslararasi ticaret kavrami ile beraber finansal risk yonetim metotlarin1 uygulama
nedeni olan "finansal risk" ¢ok daha net olarak goriilmeye baslanmistir. Kiiresel piyasalarda
faaliyet gdsteren firmalarin sayis1 ve llkeleraras1 aligveris iliskileri de hiz kazanmistir. Bu
durumda finansal riskin iilkeleraras1 yonii olduk¢a onemli hale gelmistir. Gliniimiizdeki bu
kiiresellesme faaliyeti, uluslararasi finans alaninda finansal kiymetlerle finansal risk ¢esitlerinin
artt1g1 ve buna bagl olarak finansal igslem sayisi ile rekabetin arttig1 bir piyasa olusmasina neden
olmustur.

Her gegen giin gelismeye devam eden finansal piyasalar, karisik bir yapi ile uluslararasi
alanda denge ve giliven ortami aramaktadir. Buna bagl olarak finansal sirketler risk yonetimi
kapsaminda riskleri belirlemekte, kontrolii artirmakta ve dogru bilgi aligverisini
gerceklestirerek kurumsal olarak piyasa diizeni saglamaya ¢aligmaktadir. Etkin risk yonetimi
icin firmalar etkilendikleri riskleri tespit etmekte, risk yonetim diizenleri olusturmakta ve bu
diizenlerin sonuglarini yonetim kurullarinin karar verme siirecinde kullanmasini saglamaktadir.

Risk yonetiminin dogru ve etkili bir sekilde yonetilebilmesi i¢in aktif bir risk yonetim
stirecinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu siirecte, oncelikle risklerin tanimlanmasi yapilir,
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daha sonraki asamalarda sirasiyla risklerin dlgiilmesi, uygulama ile takip ve degerlendirme
yapilarak risk yonetim siireci meydana gelmektedir. Risk yOnetim siirecinin ilk adim1 olan
riskin tanimlanmasi, riskin tespit edilmesi demektir. Risk tanimlama adimi ise edinilen
bilgilerle problemlere ¢oziim sunma kismini belirtir. Riskin dl¢iilmesi basamagi, katlanilan
risklerin belirli Olgiiler ve degerler temel alinarak istatistiksel ve matematiksel olarak
tanimlanmasi1 demek olup, risk yonetim siirecinin en 6énemli adimin1 meydana getirir. Riskin
minimuma indirilmesi amaciyla bazi tedbirlerin belirlenmesinde uygulama asamasi olarak
adlandirilmaktadir. Risk yonetiminin takip ve degerlendirme adimi ise dnlemlerin belirlenip
uygulamaya gecildikten sonra belirlenen ¢6ziim faaliyetlerinin ise yarayip yaramadigini ve
tahmin edilen sonuglar1 verip vermediginin izlenmesi olarak tanimlamaktadir.

Bu calismada, ABD ve BRICS-T toplulugu iginde yer alan iilkelerin (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) ulusal borsa endekslerinin 2009-2018 yillar1 aylik kapanis
fiyatlar1 kullanilarak endekslerin riskleri 6l¢iilmiis, risk ayristirilmast yapilmis, sistematik risk
ve sistematik olmayan riskler hesaplanmistir. Arastirma kapsaminda 120 adet kapanis degeri
dikkate alinmis ve pazar endeksini temsilen S&P500 endeksi kullanilmistir. Calismanin ilk
asamasinda, arastirma kapsaminda kullanilan alti {ilkenin borsa endeksleri ve S&P 500
endeksinin aylik kapanis degerleri kullanilarak aylik getiriler hesaplanmis, ardindan da
arastirma kapsaminda kullanilan BRICS-T iilkeleri ve S&P 500 borsa endekslerine ait standart
sapmalar ve tanimlayici istatistikler hesaplanmustir. Ikinci asamada, S&P 500 endeksi pazar
endeksi kabul edilerek diger alt1 tilkenin beta degerleri hesaplanmistir. Beta katsayilarinin tespit
edilmesinden sonra risk ayristirmasi yapilarak toplam riskler sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak iki gruba ayristirilmistir. BRICS-T iilkelerinin sahip olduklari toplam
risklerin icerisindeki sistematik ve sistematik olmayan risklerin yiizdesel oranlar1 da ¢alismada
incelenmistir. Bulgular sonucunda, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkelerinin
toplam risklerinin agirlikli olarak sistematik olmayan risklerden olustugu gozlemlenirken
Cin‘in toplam riskinin agirlikli olarak sistematik risklerden kaynaklandigir goézlemlenmistir.
Rusya’nin ise toplam risk ayristirmasit sonucu tutarsiz ¢ikmistir.

Bu ¢alisma sonucunda, S&P 500 ile BRICS-T iilkeleri sermaye piyasalarinin bazilarinda
giiclii bir iliski bazisinda ise zayif bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen
bulgular sonucunda, uluslararasi yatirimcilar yatirimlarimi {ilkeler arasindaki bu iliski
dogrultusunda piyasalar arasinda daha bilingli ve riski paylastirarak olusturabilir. Yatirimcilar,
cesitlendirme yaparak portfoy riskini minimuma indirebilir ve belirli sartlarda sistematik
olmayan riski tamamen yok edip, portfoylerinin toplam riskini sistematik risk seviyesine
getirebilirler. Bu sonuglardan hareketle Tirkiye’deki yatirnmcilarin ya da portfoy
yoneticilerinin portfdy olustururken, eger uzun dénemli bir portfdy olusturulacaksa, Giiney
Afrika ve Hindistan borsalarindan hisse senedi portfoye dahil etmemeleri, bu iilke piyasalar
yerine Cin, Rusya ve Brezilya borsalarindan hisse senetlerini sepetlerine eklemeleri optimal
cesitlendirme agisindan Onerilebilir.

Kaynakc¢a

Abay, R. (2013). Markowitz Karesel Programlama ile Portfdy se¢imi: IMKB 30 Endeksinde
Riskli Portfoylerin Segimi. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(2), 175-194.

Arman, T. (1997). Risk Analizine Giris. Istanbul: Alfa Basim.

Aygoren, H. & Saritas, H. (2007). “Beta Tahmini i¢in Diizeltme Gerekli Mi?”. Akdeniz
Universitesi IIBF Dergisi, 14, 110-121.

Bekgioglu, S. (1983). Menkul Kiymet Analizi ve Tiirkiye'deki Uygulama. Ankara: Gazi
Kitapevi.

Black, F. (1972). Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing. Journal of Business,
45(3), 444-454.




Dogan, O. & Kilig, Y. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2175-2186 2186

Bolak, M. (2001). Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. (4. Baski) Istanbul:
Beta.

Borekgi, E. (2004). Bankacilikta Faiz ve Déviz Riski Yonetimi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul
Teknik Universitesi ve Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul.

Dalgig, C. (2011). Risk Bilesenleri Analizi: IMKB de Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansman
Programi. izmir.

Demir, S. & Kaderli, Y. (2007). Beta Katsayilarinin Istikrar1: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Derqgisi, 7, 1-13.

Demirtas, O. & Giingér, Z. (2004). Portfdy Yonetimi ve Porfdy Secimine Yonelik Bir
Uygulama. Havactilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1(4), 103-1009.

Mausser, H. & Rosen, D. (1999). Beyond Var: Trangular Risk Decomposition. Algo Research
Quarterly, 2(1), 31-44.

Nankya, S. (2018). Piyasa Riski Ol¢iimii Olarak Riskte Maruz Deger ve Borsa Risk Bilesenleri
Analizi: Uganda Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir.

Ocal, O. & Demireli, E. (2010). Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Uygulama. Zonguldak
Karaelmas Universitesi. Sosyal Bilimler Dergisi, 6(12), 25-36.

Saritas, H. & Kaya, Y. (2012). Finansal Yatiimlarda Risk Ayristirmasi: Bir IMKB
Uygulamasi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 49(566), 41-50.

Soydan, H. (1999). Bankalarda Risk Kavrami ve Yeni Finansman Teknikleri. 1zmir: Dokuz
Eyliil Universitesi Atmer Yayinlar1.

Sahin, D. T. (2018). Risk yonetimi Aract Olarak Finansal Piyasalarda Risk Ayristirma. Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, izmir.

Sharpe, W. F. (1963). A Simpllified Model for Portfolio Analysis. Management Science, 277-
293.

Tiirko, R. M. (2002). Finansal Yonetim. Alfa Yaymcilik. Istanbul.

Van Zijl, T. (1987). Risk Decomposition: Variance or Standard Deviation—A Reexamination
And Extension. Journal of Financial And Quantitative Analysis, 22(2), 237-247.

Yakar, C. (2019). Veriyi Anlamak — Merkezi Dagilim Olgiileri.

http://www.cihanyakar.com/merkezidagilimolculeri/

Yildirim, M. (2015). Finansal Piyasalarda Risk Yonetimi, Risk ayristirma ve Bir Uygulama
Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, [zmir.




