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Oz

Portfdy se¢ciminde kantitatif ve temel analizin birlikte dikkate
alinmas: yararl olabilir. Bu nedenle bu tiir analizleri birlestiren hibrit
bir yaklasim bu g¢alismada Onerilmistir. Onerilen yaklasim Analitik
Hiyerarsi Siirecine (AHS) dayanmaktadir ve BIST 30"daki bankacilik
hisselerine ait veri seti kullanilarak tanitilmistir. Ayrica Onerilen
yaklasgimdan ve literatiirdeki alternatiflerinden elde edilen geriye
doniik test sonuglar1 karsilastirllmistir. Yapilan uygulamada egitim
periyodu 2016'nin son ii¢ ay1 ve 2017'nin ilk on ayindan olugmakta
iken test periyodu 2017'nin son iki ayindan olugsmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Secimi, Analitik Hiyerarsi Stireci,

Temel Analiz, Ortalama - Varyans Modeli, BIST.
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Hybrid Approach Combining the Quantitative and

Fundamental Analyses
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Abstract

It may be useful to consider the quantitative and fundamental
analyses together in portfolio selection. Thus, a hybrid approach
combining these type of analyses is proposed in this study. The
proposed approach is based on Analytical Hierarchy Process (AHP)
and illustrated by using a data set of banking stocks in BIST 30. The
backtesting results of the proposed approach and its alternatives in the
literature are also compared. In the application, testing period consists
of last two months of 2017 while training period consists of last three
months of 2016 and first ten months of 2017.

Keywords: Portfolio Selection, Analytical Hierarchy Process,

Fundamental Analysis, Mean - Variance Model, BIST.

Giris

Riskin dagitimi ve cesitlendirme, Markowitz (1952) de verilen
Ortalama - Varyans (OV) modelinden bu yana finansal yatirimlarin
merkezindedir. Ote yandan Breuer (2006)'da verildigi {izere portfoy
yoneticileri genellikle OV Modeli gibi optimizasyon modelleri yerine
kisisel yargilariyla karar vermektedir. Ciinkii parametrelerin (OV
modelinde ortalama vektorii ve kovaryans matrisin) tahmin edilmesi
olduk¢a zor oldugundan Orneklem disi yapilan analizlerde diisiik
performans elde edilmektedir (Garlappi ve digerleri, 2006). Ayrica
tahmin edilen parametreler piyasa soklari ile degisebilmektedir
(Jorion, 2007). Bununla birlikte portfy yoneticisi, temel analize
dayanan farkli kriterlerin de bu siiregte etkili olmasini isteyebilir (Saaty
ve digerleri, 1980; Tiryaki ve Ahlatgioglu, 2009). Bu nedenle bu

calismada kantitatif analizi ve temel analizi birlikte dikkate alan ve
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Analitik Hiyerarsi Siirecine (AHS) dayanan hibrit bir yaklagim
Onerilmistir.

Bu ¢alismanin ana hatlar su sekildedir. Boliim 1’de OV modeli
agiklanmistir. Boliim 2’de AHS ile portfoy secimi ve Onerilen yaklasim
aciklanmigtir. Boliim 3’te Onerilen yaklagim bir uygulama ile
tanitilmigtir. Burada BIST 30 bankacilik hisselerinin 2016 Ekim’den
2017 Kasim’a kadarki 13 aylik veri seti kullanilarak, 2017 Kasim ve
Aralik aylarin1 kapsayan periyot i¢in portfoy segimi yapilmis ve elde
edilen sonuglar literatiirdeki alternatiflerinden elde edilen sonuglarla
kiyaslanmistir. Makalenin sonunda, ¢alismanin sonuglari 6zetlenmis

ve son degerlendirmeler yapilmistir.

1. Ortalama - Varyans Modeli

Bu calismada kisa pozisyon almanin getirdigi ek maliyetler
ihmal edilmistir. Ayrica logaritmik getiri vektoriiniin (r) dagilimmimn
ortalama vektorii u, kovaryans matris }; ile ¢ok degiskenli normal
oldugu varsayilmistir. Bu varsayim hisse senetlerinin fiyatlarmnin
modellenmesinde kullanilan Cok Boyutlu Geometrik Brownian
Harekete dayanir. Buna gore ortalama vektorii ve kovaryans matris,
zamanin lineer (dogrusal) fonksiyonudur. Bagka bir deyisle elde tutma
periyotunun siiresi arttik¢a portfoyiin beklenen getirisi ve varyansi da
lineer olarak artar (Brigo ve digerleri, 2007).

OV modeli asagidaki ¢ok amaghi konkav maksimizasyon
problemi ile verilir. Portfdyiin agirhik vektorii w ile gosterilmistir ve
uygun ¢oziim kiimesi (S) kapali ve konvekstir. Burada birinci amag
portfoyiin beklenen getirisini maksimum yapmak iken ikinci amag

portfdyiin riskini minimum yapmaktir (Markowitz, 1952).
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Agirlikli amag¢ metodu konkav maksimizasyon problemleri igin
etkin smir1 tam olarak verir (Deb, 2001). nin dagiliminin normal
dagilim oldugu varsayimi altinda, OV etkin sinur ile riskten kagan
yatirimcinin tercihini bire bir yansitan Ikinci Dereceden Stokastik
Baskinlik etkin sinir1 6zdestir (Levy ve Robinson, 2016). Bu nedenle (1)
ve (2)'den elde edilen etkin smirlar 6zdestir ve riskten kacan

yatirmmcinin tercih edebilecegi tiim portfoylerin kiimesine esittir.

Burada A riskten kaginma katsayisidir ve nonnegatiftir.

maks 4z, -0510; @)

Portfdyde risksiz varlik bulunabilsin. Buna gore etkin simr,
risksiz varlik ve asagida verilen piyasa portfoyiiniin (PiyPor) lineer
kombinasyonlar: ile elde edilebilir. Bu durum literatiirde Tek Fon
Teoremi olarak adlandirihr. Burada 1 tiim elemanlar1 1 olan siitun
vektoriidiir ve f risksiz faiz oranimi gostermektedir ve Bloomberg
gosterge faizi olarak alinmistir. Buna gore pay ve paydadaki parantez
icindeki ifade ek ortalama vektoriine kars: gelir. PiyPor'un uzun veya
kisa pozisyonu Sharpe Oranini (SO) maksimum yapar. SO, portfoyiin
nonnegatif ek ortalamasinin standart sapmaya boliinmesiyle bulunur.

Burada ek ortalama negatifse SO tanimsizdir.
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Portfdyde risksiz varlik bulunmasin ve MinVarPor, varyansi
minimum yapan portfoy olsun. O zaman etkin sinir MinVarPor ile
PiyPor'un lineer kombinasyonlari ile elde edilebilir. Bagka bir deyisle
herhangi bir etkin portfdy, bu iki portfoytiin belirli agirliklarla bir araya
getirilmesiyle olusturulabilir. Bu durum literatiirde Iki Fon Teoremi

olarak adlandirilir.

MinVarPor = % 4)
1271

Bu calismada OV modeli parametrelerinin yansiz tahmincileri
kullanilmistir. (Bunlar Orneklem ortalama vektorii ve Orneklem
kovaryans matrisi olarak adlandirilir.) Bu yaklasimla MinVarPor igin
yansiz tahmin yapilmaktadir. Ote yandan normal dagilim varsayimi
altinda bile PiyPor'un beklenen degeri yoktur. Bu nedenle teorik
onemine karsin uygulamada PiyPor kullanilirken dikkatli olunmasi
faydali olabilir (Okhrin ve Schmid, 2006). Bununla birlikte ortalama
vektoriiniin tahminindeki istatistiksel hata, kovaryans matrisin
tahminindeki istatistiksel hatadan ¢ok daha yiiksek oldugundan
MinVarPor, PiyPor'a gore orneklem dis1 analizlerde daha basarili

sonuglar verebilmektedir (De Miguel ve digerleri, 2009).

2. AHS ile Portfy Secimi ve Onerilen Hibrit Yaklagim
AHS ile portfdy secimi yapilirken bagka bir deyisle AHSPor
olusturulurken Saaty ve digerleri (1980) ve Tiryaki ve Ahlatcgioglu

(2009)’daki kriterler kullanilabilir. Buna karsin bu ¢alismada asagidaki

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

—
[@)



Portfoy Seciminde Analitik Hiyerarsi Siirecinin Kullanilmas:: Kantitatif ve
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kriterlerle AHSPor olusturulmustur. Uzun donemli yatirim

kararlarinda bu kriterlere, uzun dénemde maliyetin sifirlanma hizi ile

iligkili olan temettii verimi de eklenebilir.

>

Ucuzluk gostergesi olarak piyasa degeri bolii defter degeri
orant. (Kisaca PD/DD olarak gosterilir.)

Karlilik gostergesi olarak 6zsermaye karlilig:.

Breuer ve digerleri (2010)’da incelenen piyasa riski ile kredi
riski arasindaki pozitif yonlii etkilesimden dolay1 kredi notu.
Likit olma derecesinin gostergesi olarak tahmini islem hacmi.
Alternatif gostergeler ile ilgili bilgi i¢in Akar (2015)’e bakiniz.
Beklenen performans gostergesi olarak Sharpe Oranu.

AHSPor bulunurken asagidaki adimlar izlenir. AHS ile ilgili

detayl1 bilgi icin Saaty (2003) ve Saaty ve Vargas (2012)’ye bakiniz.

>

Kriterlerin amaca gore, alternatiflerin ise kritere gore pozitif
degerli ikili karsilastirma matrisleri olusturulur. Bunlarin
kosegeni iizerindeki elemanlar1 1 iken kosegenine gore
simetrik elemanlar1 birbirlerinin ¢arpmaya gore tersidir.
Kriterlerin amaca gore ikili karsilastirmalarinda kullanulan
Olcekte; esit derecede Oonemli 1 ile, biraz daha onemli 3 ile,
onemli 5 ile, fazla 6onemli 7 ile, asir1 derecede 6nemli 9 ile
gosterilir. Arada kalmis durumlar ise kars: gelen ara deger (2,
4, 6 veya 8) ile gosterilir. Alternatiflerin kritere gore ikili
karsilagtirmalarinda bu bilgiler korunmakla beraber “6nem”
yerini “lstiinliige” birakir.

Ikili karsilastirma matrisinin mutlak degerce maksimum olan

ozdegerine (Perron kokiine) karsi gelen ve elemanlar1 toplami
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1 olan ozvektor (Perron vektorii) tek olarak bulunur. Bu

vektoriin elemanlari, Perron kokii gibi pozitiftir.

» Kriterlerin  agirliklar;, amaca gore olusturulan ikili
karsilastirma matrisinin Perron vektortine egit alinir.

» Kiriterlere gore olusturulan ikili karsilastirma matrislerinden
elde edilen Perron vektorleri ile kriterlerin agirhigi ayr ayn
carpilir.

> Daha sonra elde edilen vektor degerleri toplanir ve buradan
elde edilen sonug oncelik vektorii olarak atanir. AHSPor, tim
elamanlar1 pozitif olan oncelik vektoriine esit alinir.

Portfoy seciminde AHSnin dogrudan kullanilmasinin temel
eksiklikleri, kisa pozisyona izin vermemesi ve alternatiflerin (hisse
senetlerinin) lineer korelasyon yapisinin dikkate alinamamasidir. Ote
yandan AHSPor’un bulunmasindaki adimlar performans kriteri igin
elde edilen Perron vektorii yerine PiyPor'un kullanilmasi diginda
izlenirse bu kez ideal portfdy (IdealPor) olusturulur. Onerilen bu
yaklasim ilk eksikligi kismen, ikincisini ise tamamen ortadan kaldirir.

Ayrica bu yaklagim kantitatif analiz ile temel analizi de birlestirir.

3. BIST 30’daki Bankacilik Hisseleri Uzerine Bir Uygulama

Bu boliimde Garanti Bankas: (GARAN), Yap: Kredi Bankas:
(YKBNK), Halk Bankas1 (HALKB), AKBANK (AKBNK) ve Is Bankasi
(ISCTR) hisselerinin 2016 Ekim’den, 2017 Kasim’a kadarki aylik
verileri kullanilarak oOnerilen portfoy secim yaklagimi tanitilmigtir.
Ayrica Onerilen bu yaklasimin ve literatiirdeki alternatiflerinin geriye
doniik test sonuglari, 2017 Kasim ve Aralik doénemi igin

karsilagtirilmistir. Burada 2017 yili {iglincli ¢eyrek bilangosunu, 2017
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Ekim ay1 icinde gondermediginden Vakifbank (VAKBN) hissesi
degerlendirme dis1 tutulmustur.

2017 Kasim ve Aralik donemi icin ilgili hisselerle ilgili ek
ortalama (EO), standart sapma (SS) ve Sharpe Orani (SO) ongoriileri
asagidaki gibidir. Goriildiigii tizere en olumlu 6ngoriiler ISCTR hissesi

hakkindadir.

Tablo 1: Hisseler Hakkindaki Onggriiler

GARAN YKBNK HALKB AKBNK ISCTR

EO 0.027 0.015 0.012 0.018 0.049
SS 0.103 0.120 0.152 0.084 0.087
SO 0.259 0.123 0.079 0.212 0.558

Asagidaki tabloda bunlarin pozitif tanimhi lineer korelasyon
matrisinin tahmincisi verilmistir. Buna gore bu hisselerin logaritmik

getirileri arasinda pozitif yonlii lineer iligki vardir.

Tablo 2: Lineer Korelasyon Matrisi

GARAN YKBNK HALKB AKBNK ISCTR

GARAN 1 0.323 0.663 0.968 0.826
YKBNK 0.323 1 0.452 0.293 0.409
HALKB 0.663 0.452 1 0.730 0.711
AKBNK 0.968 0.293 0.730 1 0.860
ISCTR 0.826 0.409 0.711 0.860 1

Alternatif hisselerin kriter bazindaki bilgilerinin bulundugu

degerlendirme matrisi asagidaki gibidir. Buradaki kredi notu, ilgili
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bankalara Fitch tarafindan verilen ve 31 Ekim 2017 itibariyle giincel
olan TL cinsinden kisa vadeli nottur. F3 ve B, yedi adet olan Fitch'in
kisa vadeli kredi notlar1 i¢cinde sirasiyla tigiincii ve dordiincii siradadr.
Tahmini islem hacmi ise egitim periyodundaki medyan aylik islem

hacminin iki kat1 olarak alinmigstir ve milyar TL olarak verilmistir.

Tablo 3: Degerlendirme Matrisi

Ozsermaye  Kredi Tahmml Sharpe
PD/DD . Islem
Karlilig Notu . Oram
Hacmi
GARAN 1.11 0.147 F3 28.161 0.259
YKBNK  0.69 0.114 F3 4.959 0.123
HALKB  0.58 0.135 F3 11.370 0.079
AKBNK  1.03 0.144 B 8.789 0.212
ISCTR 0.78 0.133 B 6.140 0.558

Portfdy secimi i¢in olusturulan hiyerarsi asagidaki gibidir.
Buna gore alternatifler kriterleri, kriterler amaci etkilemektedir. Bunun
disinda tek yonlii veya karsilikli herhangi bir etki yoktur. Bu tiir
etkilerin olmasi halinde ise portfdy seciminde Saaty (2004)’te verilen

Analitik Ag Siireci kullanilabilir.
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Grafik 1: Portfoy Se¢imi Hiyerarsisi

Amag:
ideal Portfoy
Secimi

Kredi

Ucuzluk Karlilik redt Likitlik Performans
Notu

GARAN YKBNK HALKB AKBNK ISCTR

Ideal portfdy sec¢imi igin kriterlerin ikili karsilastirma matrisi ve
bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5.136, tutarlilik indeksi 0.030 olarak bulunmustur. (Literatiirde belirli
formiillerle bunlar i¢in yaklasik degerler hesaplanmasi yaygindir. Bu
calismada ise gercek degerler, MATLAB programu ile hesaplanmustir.
Boylece portfoydeki varliklarin agirliklar: ¢cok daha dogru bir sekilde
belirlenmistir.) Burada bulunan 0.030, degerlendirmelerin tutarh kabul
edilebilmesi igin iist simir olan 0.10’dan kiigliktiir. Bagka bir deyisle
yapilan ikili karsilagtirmalar tutarhidir. Tutarhilik indeksi ile ilgili

detayl1 bilgi i¢in Saaty ve Vargas (2012)’ye bakiniz.
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Tablo 4: Amac Icin ikili Karsilastima Matrisi

Kredi Perron
Ucuzluk Karlilik Likitlik Performans
Notu
Ucuzluk 1 1/3 5 5 3 0.258
Karlilik 3 1 7 7 5 0.514
Kredi Notu 1/5 1/7 1 1 1/3 0.053
Likitlik 1/5 1/7 1 1 1/3 0.053
Performans 1/3 1/5 3 3 1 0.122

Ucuzluk kriteri i¢in alternatiflerin ikili karsilastirma matrisi ve
bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5.205, tutarhilik indeksi 0.046 olarak bulunmustur. Baska bir deyisle

yapilan ikili karsilagtirmalar tutarlidir.

Tablo 5: Ucuzluk Kriteri I¢in Ikili Karsilasttma Matrisi

GARA YKBN HALK AKBN ISCT Perro

N K B K R nV.

GARA 1 1/7 1/9 1 1/5 0.038

YKBNK 7 1 1/3 7 3 0.267
HALKB 9 3 1 9 5 0.519
AKBNK 1 1/7 1/9 1 1/5 0.038
ISCTR 5 1/3 1/5 5 1 0.137

Karlilik kriteri icin alternatiflerin ikili karsilagtirma matrisi ve
bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5.026, tutarhilik indeksi 0.005 olarak bulunmustur. Bagka bir deyisle

yapilan ikili karsilastirmalar tutarlidir.
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Tablo 6: Karlilik Kriteri Icin ikili Karsilasttma Matrisi

GARA YKBN HALK AKBN ISCT Perro

N K B K R nV.

GARA 1 4 2 1 2 0.303

YKBNK 1/4 1 1/3 1/4 1/3 0.065
HALKB 1/2 3 1 1/2 1 0.164
AKBNK 1 4 2 1 2 0.303
ISCTR 1/2 3 1 1/2 1 0.164

Kredi notu kriteri i¢in alternatiflerin ikili karsilagtirma matrisi
ve bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5, tutarlilik indeksi 0.000 olarak bulunmustur. Baska bir deyisle

yapilan ikili karsilastirmalar tutarlidir.

Tablo 7: Kredi Notu Kriteri Icin Ikili Karsilasttma Matrisi

GARA YKBN HALK AKBN ISCT Perro

N K B K R nV.
GARA 1 1 1 3 3 0.273
YKBNK 1 1 1 3 3 0.273
HALKB 1 1 1 3 3 0.273
AKBNK 1/3 1/3 1/3 1 1 0.091
ISCTR 1/3 1/3 1/3 1 1 0.091

Likitlik kriteri igin alternatiflerin ikili karsilastirma matrisi ve
bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5.189, tutarhilik indeksi 0.042 olarak bulunmustur. Baska bir deyisle

yapilan ikili kargilastirmalar tutarlidir.
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Tablo 8: Likitlik Kriteri I¢in Ikili Karsilastima Matrisi

GARA YKBN HALK AKBN ISCT Perro

N K B K R nV.

GARA 1 9 5 7 8 0.602

YKBNK 1/9 1 1/5 1/3 1/2 0.040
HALKB 1/5 5 1 3 4 0.202
AKBNK 1/7 3 1/3 1 2 0.094
ISCTR 1/8 2 1/4 1/2 1 0.061

Performans kriteri igin alternatiflerin ikili karsilagtirma matrisi
ve bunun Perron vektorii asagidaki gibidir. Bu matrisin Perron kokii
5.198, tutarhilik indeksi 0.045 olarak bulunmustur. Baska bir deyisle

yapilan ikili karsilastirmalar tutarhdir.

Tablo 9: Performans Kriteri I¢in Ikili Kargilastima Matrisi

GARA YKBN HALK AKBN ISCT Perro

N K B K R nV.

GARA 1 4 5 2 1/5 0.188

YKBNK 1/4 1 2 1/3 1/8 0.057
HALKB 1/5 1/2 1 1/4 1/9 0.039
AKBNK 1/2 3 4 1 1/6 0.124
ISCTR 5 8 9 6 1 0.593

Tablo 4’teki Perron vektorii, ideal portfdy secimi probleminde
kriterlerin agirliklarini gostermektedir. Bunlar ilgili kriterler igin elde
edilen Perron vektorleri ile carpilir ve daha sonra bu vektor degerleri

toplanir. Bu toplamsa AHS'nin oncelik vektorii olarak atanir. Bu
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islemler sirasiyla yapilmis ve oncelik vektoriine egit alinan AHSPor,
Tablo 10’daki gibi bulunmustur. Ayrica AHS nin birlestirme ve sentez
isleminde performans kriteri igin Tablo 9’daki Perron vektorii yerine
PiyPorun kullanilmas1 ile IdealPor, Tablo 10’daki gibi
olusturulmustur. Goriildiigii tizere AHSPor'da tanimi geregi kisa
pozisyon yoktur. IdealPor’da, PiyPor'un etkisiyle AKBNK hissesinin

kisa pozisyonu bulunmaktadir.

Tablo 10: Portfoylerin Agirlik Vektorleri

PiyPor MinVarPor AHSPor IdealPor

GARAN 3.226 -1.506 0.251 0.608
YKBNK -0.163 0.008 0.116 0.088
HALKB -0.369 -0.270 0.258 0.193
AKBNK -7.450 2.481 0.228 -0.725

ISCTR  5.755 0.287 0.152 0.836

2017 Kasim ve Aralik donemi igin ilgili portfoylerle ilgili ek
ortalama (EO), standart sapma (SS) ve Sharpe Orani (SO) ongoriileri

asagidaki gibidir.

Tablo 11: Test Periyodu Igin Beklentiler

PiyPor MinVarPor AHSPor IdealPor

EO 0.228 0.015 0.023 0.048
SS  0.256 0.065 0.132 0.129
SO  0.888 0.226 0.173 0.370

Bu calismada iki farkli gerceklesmis performans Olgiisii

tanimlanmustir. Birinci olgii (O1) risksiz faiz orani iizerindeki getiri
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(GG) bolii standart sapma olarak alinmistir ve Sharpe Orami ile
iliskilidir. Tkinci 6lcii (O2) esit agirlikli portfoyiin getirisi tizerindeki
getiri bolii standart sapma olarak olarak alinmistir. Sharpe Orani gibi
bu iki 6l¢li de formiillerindeki pay ifadesi pozitif iken tanimlidir.
Asagida test periyodu igin gerceklesmis sonuglar verilmistir.
Goriildiigii iizere PiyPor en iyi sonuglara sahip iken, Ideal portfdy ise

en iyi ikinci sonuglara sahiptir.

Tablo 12: Geriye Doniik Test Sonuglar:

PiyPor MinVarPor AHSPor IdealPor

GG 0.068 -0.102 -0.034 -0.022
O1 0.268 Tanimsiz Tanimsiz Tanimsiz

02 0422 Tanimsiz 0.042 0.136

Sonug ve Degerlendirme

Portfdy seciminde OV modeli gibi kantitatif yaklagimlar ve
temel analiz genellikle birbirlerine alternatif olarak goriiliir. Ote
yandan bu ¢alismada temel analizin, kantitatif analizle birlikte portfoy
seciminde kullanilmasini saglayan hibrit bir yaklasimi 6nerilmistir. Bu
yaklagima gore Modern Portfoy Teorisi ile iligkili olan performans
kriteri ile birlikte ucuzluk, karlilik, kredi notu ve likitlik kriterleri de
portfdy segiminde kullanilmistir. Onerilen hibrit yaklasim AHS ile
portfdy secimiyle tek bir nokta disinda Ozdestir. Bu farklilik,
performans kriteri igin ikili karsilastirma matrisinin Perron vektorii
yerine piyasa portfoyiiniin (PiyPor) kullanilmasidir. Boylece hisse

senetlerinin lineer korelasyon yapisi dikkate alinabilmis ve kisa
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Portfoy Seciminde Analitik Hiyerarsi Siirecinin Kullanilmas:: Kantitatif ve
Temel Analizi Birlestiren Hibrit Bir Yaklasim

pozisyon igeren ideal portfoy (idealPor) olusturulabilmistir. Yapilan
uygulamada IdealPor’un tatmin edici sonuglar verdigi goriilmiigtiir.
Ote yandan yapilan uygulamada 6rneklem disi analiz olmadigindan

bu sonuglar genellestirilemez.
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