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Ozet

Anahtar Kelimeler

Yatirim araglarinin tercihi iizerine gelistirilen modeller, yatirim
alaninda uzmanlik ve altyap1 yetersizligini ortadan kaldirmak
adina yapilan ¢alismalardir. Yatirimcinin birden fazla finansal araca
yatirim yapmasinin sebebi karsilasabilecegi riski minimize edip,
elde edecegi getiriyi maksimize etmektir. Bu g¢alismada amag,
modern portfdy yonetim anlayisinin kurucusu olan Markowitz’in
Ortalama-Varyans modelini kullanarak BIST sanayi endeksinde
islem goren 45 hisse senedinden portféyler olusturmaktir. Bu
portfoyler igerisinden Sharpe performans 0l¢iitii dikkate almarak
optimal portfoyler se¢ilmistir. Modelin gegerliligini test etmek icin
uygulama kapsamina alinan 45 hisse senedine esit agirlikta yatirrm
yapilarak, Ortalama-Varyans modelinin optimal portfoyiine ait
Sharpe orani ile esit agirlik verilerek olusturulan portféyiin Sharpe
orani kargilagtirilmistir.
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Abstract

Keywords

The model developed on the choice of investment tools are studies
in order to eliminate the lack of expertise and infrastructure
investment. The reason for the investors to invest in multiple
financial tools may minimize the risk that can be face, is to
maximize returns to be obtained. This research portfolios which
belong to 45 stocks traded in BIST industry index with mean
variance model which belongs to Markowitz who is founder of
modern portfolio management approach have been constructed.
Within these portfolios, optimal portfolios have been chosen taking
into consideration Sharpe performance measure. To test validity of
the model, investment in equal weight has been made to the 45
stocks which have been get the application scope and Sharpe rate of
mean variance model optimal portfolio and the Sharpe rate of
portfolio which has been constructed as giving equal weight has
been compared.
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GIRIS

Gectigimiz ylizyilda, finans sektoriinde isini iyi yapabilmek kaynak bulabilmek olarak
algilanirken; giintimiizde ise isini iyi yapmak elindeki kaynag: iyi bir sekilde kullanabilmek
ve bu kaynagin yatinmcilar tarafindan gerekli donemlerde revizyona alinmasi olarak
algilanmaktadir (Dalbudak, 2014, s. 1). Bireylerin yatirim ve tasarrufa bakis agis1 giintimiizde
farkli boyutlar almistir. Bireylerin isteklerinin artmasi, sosyal yasam standartlarin
ylikselmesi, piyasalarda yasanan hareketlilikler, iilkelerin diger iilkelere karsi benimsedigi
politikalar, teknolojik gelismeler ve daha bir¢ok etken insanlarin yasam standartlarinin daha
da artmasinin sebeplerini ortaya koymaktadir.

Insanlar yasam kosullarini iyilestirmek adina sermayelerini, karsilayabilecekleri risk
diizeyinde artirmak isterler. Yatirimci, tek bir menkul kiymete yatirim yapabilir ya da birden
cok menkul kiymete yatirnm yaparak portfoy olusturabilir. Her iki yatirim stratejisinde de
yatirimcmin amaci, elde edilecek olan beklenen getirinin yiiksek olmasidir. Ancak, yatirim
riskleri farklillk gostermekte olup; tek bir menkul kiymetin risk orani yiiksek iken, bu
menkul kiymetin igerisinde bulundugu portfoydeki risk orani daha diisiiktiir (Bengitoz,
2015, s. 15). Rasyonel bir yatirimc igin amag, karmni maksimize etmek ve belirsizlik
durumunu ya da kayip riskini en aza indirgemektir (Akcayir, Dogan & Demir, 2014, s. 334).

Geleneksel teoride, portfdyde bulunan mevcut menkul kiymet sayis1 arttikca riskin
diisecegi ve getirinin maksimum olacag1 diistincesi hakimdir. Geleneksel Portfoy
Yaklasimda bireylerin birden fazla yatirim aracini tercih etmesi yatirirm uzmanlari tarafindan
gecmis donemde sezgisel olarak bilinen ve kullanilan bir yaklasimdir (Markowitz, 1999, s. 5).
Geleneksel Portfoy Yonetimi Teorisinde menkul kiymetler arasindaki iliskiye dikkat
edilmeden asir1 cesitlendirmeye gidilerek portfoyiin riski azaltilmaya calisilirken Modern
Portféy Yonetimi Teorisi'nde Ortalama-Varyans Modeli'yle portfoy secimi yapilmaktadir
(Markowitz, 1952, s. 77). Modern portfdy teorisinde Markowitz, portfdy igerisindeki menkul
kiymetlerin arasindaki korelasyon ve kovaryans degerlerinin riski diistirmekte birer etken
oldugunu gostermis ve yatirimcilarin risk algilarinin farkli olmasindan dolayi, her getiri
orani igin, minimum risk diizeylerini veren bir havuz olusturmustur (Sisman & Karaca, 2016,
s. 52). Markowitz’in yaptig1 calismada onemle tizerinde durdugu diger bir unsur, bireylerin
portfoy olustururken finansal tiirevler arasindaki birbirleriyle olan iligkileri dikkate
almalaridir (Elton & Gruber, 1997, s. 1745). Piyasada islem goren finansal tiirev tiriin
alternatiflerinin artmasi, yatirimcinin yatirim segeneklerinin ¢ogalmasi ve yatirim {izerine
teorik ¢alismalarin hiz kazanmasi, yatirimciya yapacagi yatirimlarda daha saglikli sonuglar
almasini saglayacaktir (Topal & Ilarslan, 2009, s. 220). Yatirimcilar iistlendikleri riski en aza
indirmek ve katlandiklar riske gore en yiiksek getiriyi elde etmek amaciyla en az iki gesit
menkul kiymete yatirim yaparak bir havuz olusturacaklardir (Ercan & Ban, 2014, s. 188).
Boylelikle bir portfdy olusturarak hisse senetlerine tek tek yatirrm yapmaktan dogacak riski
en aza indirmis olacaklardir (Aygoren & Akyer, 2013, s. 10).

Piyasada islem goren yatirim araglarinin segimi {izerine modern ilk ¢alisma Harry
Markowitz tarafindan ortaya atimistir. Markowitz’in Ortalama-Varyans yontemi ile
yatirimcmin portfdyiinde yer alan menkul kiymetlere hangi oranda agirlik verilmesi
gerektigi arastirilmistir. Ortalama-Varyans modelinde yatirinmcinin hedefledigi getiri
dogrultusunda hangi yatirim aracina ve hangi oranda yatirim yapilmasi gerektigi ortaya
koyulmustur.
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Bu noktadan hareketle ¢alismanin amaci, yatirnmcilara portfoy ve portfdy yonetimi
hakkinda bilgi vermek ve yatirimciya veya portfdy yoOneticisine yatirimla ilgili farkh
yontemler ve modeller sunmaktir. Calismada, 2008 yili kiiresel finansal kriz sonras1 donemi
icermesi icin 2009-2014 yillar1 da dahil olmak tizere 6 yil boyunca BIST sanayi endeksinde
islem goren 45 sirket kapsaminda analiz gerceklestirilmistir. Bu 45 sirket {izerinde
Markowitz’in Ortalama-Varyans yontemi uygulanarak 14 portfoy elde edilmistir. Calismada
14 portfoy olusturmadaki amag hedeflenen getiri arasinda minimal farkliliklar1 azaltmaktir.
Elde edilen portfoyler icerisinden Sharpe performans olgiitii dikkate almarak optimal
portfdy segilmistir. Kullanilan modelin yatirrmcr agisindan faydasini ortaya koymak adina
arastirmanin ikinci asamasinda arastirma kapsamina alman 45 sirkete esit agirlikta yatirim
yapilarak Sharpe performans oOlgiitii ile performanslar1 olgiilmiistiir. Ortalama-Varyans
yontemi uygulanarak olusturulan portfoyler ile esit agirlikta yatirim yapilarak elde edilen
portfdylerin Sharpe performans Olgilitii dikkate alinarak karsilastirma yapilmistir.
Arastirmanin sonucunda Markowitz'in Ortalama-Varyans modeli ile olusturulan
portfdylerin performansinin esit agirlikli portfdylerin performansindan daha fazla oldugu
saptanmuigtir.

Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde portfdy iizerine yapilan calismalarin bir¢ogunda amag optimal
portfdye ulasmaktir. Bu konuda yapilan calismalar iyi bir portfdy cesitlendirmesi iginde
portféyde bulunmasi gereken hisse senedi sayisi {izerine yapilmistir. Bu kapsamda
uluslararasi alanda yapilan ¢alismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Evans ve Archer (1968), iyi gesitlendirilmis bir portfoyde 8-15 arasinda menkul kiymet
bulunmas: gerektigini bulmuslardir. Wagner ve Lau (1971) yaptiklar1 calismada iyi
cesitlendirilmis portfoyiin igerisinde olmasi gereken hisse senedi sayisimi 10 olarak
saptamistir. Fielitz'in (1974) benzer amagla yaptig1 diger bir calisma New York Borsasi’'nda
islem goren hisse senetleri {izerinedir. 1964-68 yillarinda bu borsada islem goren hisse
senetlerinden olusturulacak en iyi gesitlendirilmis portfoytiin igerisinde islem goéren menkul
deger sayisim1i 8 olarak belirlemistir. Elton ve Gruber (1977) ise yaptiklar1 calismada
cesitlendirmesi iyi yapilmis portfoytiin igerisinde yer alan menkul kiymet sayisinin 15 ve 100
arasinda olmasi gerektigini saptamiglardir. Sun (2010) yaptigi uygulamada Endonezya
piyasasinda Ocak 2004-Aralik 2008 tarihlerinde islem goren LQ-45 ait 10 hisse senedini veri
olarak kullanmistir. Ortalama-Varyans modelini kullanarak 10 menkul kiymet arasindan en
iyi menkul kiymeti se¢gmistir. Ardindan olusturdugu portfdylerin Sharpe, Treynor ve Jensen
performanslarin1 dikkate alarak optimal portfdyii belirlenmeye calismistir. Sonug olarak
Ortalama-Varyans modeliyle olusturulan portfoyiin getirisinin piyasa getirisinde fazla
oldugunu saptamigtir.

Optimal portfdye ulasmak icin Tiirkiye’de de benzer ¢alismalar yiiriitiilmiistiir. Bekgi
(2001) yaptigr calismada 1 Ocak 1999 — 30 Haziran 2001 yillarinda toplam 30 aylik dénemi
kapsayan ve BIST 100 endeksinde siirekli islem goren 63 hisse senedi {izerinde ¢alismistir.
Calismasinda dogrusal programlama ve bulanik dogrusal programlama kullanarak optimal
portféyler olusturmustur. Calisma sonucunda bulanik dogrusal programlama yardimu ile
yatirnrmdan beklenen getiri oranindaki azalma neticesinde yatirimda riskin de azalma
gosterdigini, yatirimcr agisindan bulanik dogrusal programlamanin daha uygun sonuglar
verdigini ortaya koymustur. Abay (2013) yaptig1 calismada BIST 30 endeksinde islem goren
20 sirketin 2005 yilinda 12 aylik getirisini kullanarak beklenen getiri, varyans ve kovaryans
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matrisleri hesaplamistir. Markowitz karesel programlama yontemi kullanilan calismada
Excel’in ¢oziicii eklentisinden yararlanilmistir. BIST 30 endeksi ile ayn1 getiri-risk degerine
sahip olan portfoyler elde edilmistir. Calisma sonucunda endeks ile ayn1 getiriye sahip olan
ancak riski daha diisiik veya endeks ile ayn riske sahip olup daha yiiksek getiriye sahip olan
portfoylerin olusturulabilecegi ispatlanmistir. Toraman ve Yiiriik (2014) BIST Ulusal 100
endeksinde islem goren sirketler tizerinde bir arastirma yapmuiglardir. Sirketlerin 02.06.2008-
28.12.2012 tarihleri arasinda haftalik diizeltilmis getirileri kullanilmigtir. BIST 100 endeksinde
islem goren ve farkli sektorlere ait 16 sirket segilmistir. 16 sirketin getirisi, varyans: ve
standart sapmasi bulunmustur. Excel’de ¢oziici eklentisi kullanilarak farkli getiri
diizeylerinde olusturulan portfdylerin varyans: ve standart sapmasi bulunmustur. Yapilan
calismada iyi bir gesitlendirme yapilarak riskin azaltilmasinin miimkiin olabilecegini ve
yatirnmcinin  getirisini arttirabilecegi goriilmiistiir. Meydan, Yildirnm ve Senger (2016),
BIST'te islem goren gida firmalarinin performansim degerlendirmislerdir. Isletmelere ait
mali oranlar grup bazinda ve biitiin olarak ayr1 ayr1 ele alinmis ve isletmelerin finansal
performanslarin1 her iki durum igin de Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilarak
degerlendirmislerdir. Yatirnm karar1 alma asamasinda olan yatirimcilara farkli alternatifler
sunmuslardir. Elde edilen bulgular1 klasik finansal oran analizinden elde edilen sonuglar ile
karsilagtirmis ve sonuglarin tutarli oldugu saptamiglardir.

Optimal portféyde yer almasi gereken menkul kiymet sayisini arastiran Tiirkiye’'de
yuriitiilmiis ¢alismalardan birinde Gokge ve Cura (2003) 2000 yilimin ikinci geyreginde BIST
30 endeksine dahil olan 30 menkul kiymetin 1999 yili bagindan 2000 y1l1 ortasina kadar gecen
siirede haftalik getirilerini veri alarak farkli portfoyler olusturmuslardir. Portfoyt
olustururken 3 farkli Olgiitii temel almiglardir. Bu Olgiitler portfdylerin ortalama riskinin
piyasa riskine oranlanmasi, portfoylerdeki menkul kiymet sayisindaki artisin portfoyiin
sistematik olmayan riskinin kiimiilatif ylizdesel azalis1 ve menkul kiymet sayisindaki artisin
portfdylin toplam riskindeki kiimiilatif ytizdesel azalisidir. Bu galisma sonucunda esit
agirlikli portfoylerin 6 ile 13, piyasa degeri agirlikli portfoylerin ise 7 ile 14 gesit menkul
kiymetten olusmasi gerektigi sonucuna varilmigtir. BIST 30 endeksine dahil olan 30 menkul
kiymet igin iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin 6 ile 14 menkul kiymetten olusmas1 gerektigini
tespit etmiglerdir. Tosun ve Orug (2010) ise yaptiklar1 calismada BIST 30 endeksinde devaml
islem goren hisse senetlerine yapilacak olan yatirimda, yatirnmciya en yiiksek getiriyi ve en
diisiik riski saglayan hisse senedi sayisini belirlemeye ¢alismislardir. Yaptiklar: ¢alismada
Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda ortalama 5-7
adet hisse senedinden olusan portfoyiin yatirimei i¢in daha basarili sonuglar verebilecegi
saptanmistir. Benzer bir ¢alismada Keskintiirk, Demirci ve Tolun (2010) Ortalama-Varyans
modelini kullanarak, BIST 30 endeksinde islem goren menkul kiymetlerden en iyi
gesitlendirilmis optimal portfdyleri olusturmuslardir. Genetik Algoritmalar yardimiyla
olusturulan esit agirlikli portfoylerde menkul kiymet sayis1 3 ile 17 arasinda, serbest agirlik
portfoylerde ise 6 ile 11 arasinda olmasi gerektigi sonucuna ulasmislardir. Tki ayr1 endeksin
riskini baz alan bir baska calismada ise iskenderoglu ve Karadeniz (2011) BIST 30
endeksinde yer alan hisse senetlerini kullanarak BIST 30 ve BIST 100 endekslerinden daha
diisiik riske sahip portfdy olusturmanin miimkiin olup olmadig: incelemislerdir. Calismada
elde edilen sonuglara gore esit agirlik kullanilarak olusturulan portfoyler de hisse senedi
sayisinin 6-8 arasinda, degisim katsayis1 dikkate alinarak olusturulan portfoylerde ise hisse
senedi sayisinin 2-6 arasinda oldugunu belirlemisler ve es gesitlendirilmis portfoyiin BIST 30
ve BIST 100 endekslerinden daha basarili oldugunu saptamiglardir.
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Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Markowitz, Ortalama-Varyans modeli ile portfoy riskini en aza indirmeyi ve
hedeflenen getiri seviyesine ulagmay1 amagclamistir (Karan, 2013, s. 131). Sonrasinda ise
yatirnmcilarin sermayelerini daha dogru degerlendirmeleri ve yatirim tercihlerinde bireylere
giiven veren yontemlerin gelistirilmesi icin farkli modeller ortaya cikarilmistir. Bu
uygulamadaki amag, Markowitz Ortalama-Varyans modeli yardimiyla BIST sanayi
endeksinde islem goren ve verilerine ulagilabilen hisse senetlerinden olusan portfoyler
olusturarak bu portfdyler igerisinden Sharpe performans kriterine gore optimal portfoyi
elde etmektir.

Uygulama Veri Seti

Calismada kullanilacak temel veri seti olarak 01.01.2009 ve 31.12.2014 yillar1 da dahil
olmak iizere toplam 6 yil boyunca BIST sanayi endeksinde siirekli olarak islem goren ve
verilerine ulasilabilen 45 hisse senedi segilerek modele dahil edilmistir. 2009 y1linin baslangig
yil1 segilmesinin amact 2008 yilinda kiiresel finansal bir kriz yasanmasidir. Veri setinin
uygulanabilir hale gelmesi i¢in 96 sirketin 6 yillik ortalama getirileri hesaplanmistir. 96
sirketten ortalama getirisi ortalama getiri degeri olan %3,00 ve iizerindeki hisse senetleri
calisma kapsamina alinmistir. Uygulamada baslangig tarihi olarak 2009 yilinin segilmesinin
nedeni, 2008 yilnin son aylarinda bircok {ilkeyi etkisi altina alan ve Tiirkiye'nin de
etkilendigi bir finansal krizin ortaya ¢ikmis olmasidir. Uygulama kapsaminda kullanilan
veriler Borsa Istanbul’un internet sitesinden (https:/datastore.borsaistanbul.com) akademik

¢alisma amagl temin edilmistir. Elde edilen verilerle donemler itibariyle Markowitz
Ortalama-Varyans modeli kullanilarak BIST sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten
optimal portféy olusturmanin miimkiin olup olmadigmi test etmek amaciyla asagidaki
hipotezler olusturulmustur.

Hi: Ortalama-Varyans modeli ile BIST sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten
optimal portfdy olusturmak miimkiindiir.

H> Optimal portfoyiin igerisinde bulunan hisse senetleri seneler itibariyle farklilik
gosterir.

Hs: Ortalama-Varyans yontemi ile olusturulan portfdylerin Sharpe oranlari, esit
agirlikli portfoylerin Sharpe oranlarindan daha yiiksektir.

Arastirma Modeli

Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli finansal tiirevlerini ¢esitlendirmede
kullanilan ilk matematiksel formiilidiir (Rubinstein, 2002, s. 1042). Markowitz tarafindan
gelistirilen standart karesel programlama formundaki Ortalama-Varyans modeli,
yatinmcinin hedeflenen getiri diizeyinde esit getiriyi minimum risk ile saglayabilecegi
portfoyli bulmayr amagclar. Modelin amag fonksiyonu, portfoyiin riskini (varyansini)
minimum yapabilmektir. Bu amag¢ fonksiyonunu gerceklestirmek igin su ifade kullanilir
(Bulut, 2009, s. 52-23):

Min. Z Z xi" 'xf O-U

N N
i=1 j=l

N = mevcut varlik sayisin,
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o ij =i ve j arasindaki kovaryans degerini,
(i=1,...n), G=1,....n)
xi = karar degiskenlerini gostermektedir.

Markowitz tarafindan gelistirilen model iki 6nemli kisit {izerine kurulmustur. Ancak
tiglincii bir kisitin ilave edilmesiyle genel modele ulasilmistir. Birincisi portfoy getirisinin,
yatirimcinin hedefledigi getiri diizeyini karsilayabilecek kisittir ve su sekilde ifade edilir:

i x,. 4, =2 R
i=1

ui = i varliginin beklenen getirisi
R = Hedeflenen beklenen getiri diizeyini ifade eder.

Ikinci kisit ise olarak portfoyde islem goren yatirim araglarmm agirliklarmin
toplaminin 1’e esit olmasini saglayan durum olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

i x, =1
i=1

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisitt olan tiglincli kisitta modele dahil
edildiginde genel model asagidaki gibi olusmaktadir:

N N
Min E E X, X,0,
i=1 j=I
Kisitlar,

i x,. 4, = R
i=1

Karesel (kuadratik) programlama modeli ile ¢dziime ulasmak igin portfdy segimine
yonelik yapilan calismalarda Microsoft Excel programi igerisinde yer alan COZUCU
eklentisi kullanilmistir. Bu eklenti yoluyla amaglanan, ulasilmak istenen getiri seviyesinde
minimum riski veren ve portfdy icerisinde yer alan menkul kiymetlerin agirliklarinin
saptanmasidir.

Olugturulan  portfoylerden Sharpe performansina gore optimal portfoyler
belirlenecektir. Sharpe orani hesaplanirken risksiz faiz orami kullanilir. Bu veriler aylik
ortalama risksiz faiz orani seklinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimnladig:
Devlet I¢c Borglanma Senetlerinin kisa vadeli basit faiz oranlar1 kullanilarak hesaplanmustir.
Hesaplanan risksiz faiz oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Risksiz Faiz Oranlar1

Yil 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Oran (%) 1,58 0,61 0,73 0,72 0,63 0,74

Modelde ¢oOziicii parametresi kullanilirken beklenen getirinin ne olacag:
belirlenmelidir. Coziicli parametresi, yatirnmciya bekledigi getiri karsisinda minimum riski
veren portfoyii olusturmayr amaclar. Coziicii parametresinde yatirimcinin portféye dair
bekledigi getiri oran1 degistikge risk seviyesinde de degisme gerceklesecektir.

Modeli kurarken tanimlardan ve formiilasyonlardan yararlanilmistir. Kullanilan
formdiller ve tanimlar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Uygulamada Kullanilan Model

ARALIK TANIM FORMUL

=ORTALAMA(B1:B13)
B13:AT13 Ortalama Getirileri
B13:AT13 araligina kopyalanmuistir.

B61:AT61 Varliklarin Portféydeki Paylar1

=KOVARYANS($B$1:$B$13;$B$1:$B$13)

BI5ATS9 Varyans- Kovaryans Matrisi Gerekli degisikliklerle B15:AT59 matrisi
olugturulmustur.
AU:61 Portfoy Paylar1 Toplamu =TOPLAM(B61:AT61)
A:62 Portfoy Getirisi =TOPLA.CARPIM(B13:AT13;B61:AT61)
A:63 Hedeflenen Getiri
=TOPLA.CARPIM
A:64 Portféyiin Varyansi

(DCARP(B61:AT61;B15:AT59);B61:AT61)

A:65 Portfoyiin Standart Sapmasi =KAREKOK(A64)

Calismanin bu béliimiinde oOrnek olmast amaciyla 2009 yilina ait hesaplamalar
gosterilecek, diger yillara ait elde edilen sonuglar tablolar halinde gosterilecektir.

Asagidaki Tablo 3’te kurulan model Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak
olusturulmustur. Sekil 1’de ¢oziicli parametresinde hedef ayarla hiicresi bu eklentinin amag
fonksiyonunu gostermektedir. Hedef ayarla hiicresine portfdy varyansinin (riskinin)
bulundugu hiicre tanimlanir. Portfdy varyansinin yani riskinin en kiigiik olmas1 amaclandig:
icin “Hedef” satirinin oldugu boliimden en kiiciik segenegi tercih edilir.
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Tablo 3. Modelin 2009 Yilina Uygulanmast

A B C D E F G H AS AT
AFYON | EGEEN MAKTK | ASLAN BRISA GOODY | MRSHL ... | 1ZMDC | KERVT
1 Oca.09 (8,80) (4,67) (5,56) (8,25) (1,47) (8,87) (2,36) 1,33 (10,89)
2 Sub.09 16,67 18,63 (17,65) 16,40 (6,72) 3,54 (0,81) - (0,66) (6,11)
3 Mar.09 18,80 40,50 21,43 18,18 12,00 12,82 11,38 . 0,66 14,20
4 Nis.09 (5,70) 7,52 11,76 2,31 27,86 14,39 10,22 23,68 28,50
5 May.09 0,17 28,05 31,58 (13,75) (6,68) 13,61 20,29 27,13 22,58
6 Haz.09 6,08 22,86 (8,00) 1,75 3,92 9,47 20,00 14,83 2,63
7 Tem.09 (0,64) (18,60) 4,35 1,72 1,26 4,32 (2,53) 7,02 19,23
8 Agu.09 3,85 (1,90) 12,50 (1,69) 9,94 4,15 13,99 0,41 41,13
9 Eyl.09 88,27 (0,97) 3,70 12,93 44,63 23,38 0,91 (2,04) 10,48
10 Eki.09 (0,98) (6,86) 182,14 (6,11) (12,50) (7,26) (2,70) e 4,17) 9,48
11 Kas.09 (0,33) (12,11) 97,47 17,89 0,00 (10,43) (9,26) .. (9,13) (7,09)
12 Ara.09 11,96 8,98 4,49 13,10 14,29 13,59 9,18 8,13 5,08
13 | Ort.Getiri 10,78 6,78 28,18 4,54 7,21 6,06 5,69 5,60 10,77
\1/\;::1:1‘, AFYON | EGEEN MAKTK | ASLAN BRISA GOODY | MRSHL ... | IZMDC | KERVT
15 AFYON 611,25 31,10 - 281,99 115,53 268,19 151,88 -16,42 -71,11 -12,49
16 EGEEN 31,10 287,27 - 286,34 23,68 1,75 85,58 110,76 . 76,10 13,61
17 MAKTK - 281,99 - 286,34 2.946,13 -90,57 -323,93 -282,11 - 186,63 oo | - 20361 | -37,20
18 ASLAN 115,53 23,68 -90,57 109,99 59,69 19,62 -30,20 - 54,46 -49,85
19 BRISA 268,19 1,75 -323,93 59,69 238,00 111,76 18,49 .. 12,73 66,97
20 GOODY 151,88 85,58 -282,11 19,62 111,76 102,17 56,01 .. 54,84 65,78
21 MRSHL -16,42 110,76 -186,63 -30,20 18,49 56,01 86,94 72,34 73,47
58 1ZMDC -71,11 76,10 - 203,61 - 54,46 12,73 54,84 72,34 113,63 66,56
59 KERVT -12,49 13,61 -37,20 -49,85 66,97 65,78 73,47 66,56 219,34
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AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL o IZMDC | KERVT
Portfoy
61 Agirliklart
Portfoy
62 Getiri
Hedef
63 Getiri
64 l:(,)rtftiyiin
aryansi
Portfoyiin
65 Standart
Sapmasi

Fikcle fCaydet

.ijwwmﬂm
Gozme Yantem Segn: Dodrusal Olmayan GR v] Segenckier
Copim Yaniem

Ddrgin dodrmsal omayan Ciaiol Problemlen igin GG Dodrusal Olmaryan altyapesrs saon. Dodrusal
G ozol Problemien ign Basit LP altyapaa Sign v dlsgln oimayan Corhcl problembsri ign Aglm
altyapesn segn.

arden

Sekil 1. Coziicli Parametresi Penceresi

Kisitlar boliimiinde ilk kisit, portfdy igerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklariin
negatif olmamasini saglayan kisittir. Ikinci kisit, portfdy agirliklarinin toplammmin 1’e esit
olmasmi saglayan kisittir. Ugilincii kisit ise portfdy getirisinin hedeflenen getiriye esit
olmasini saglayan kisittir.
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Bu formiilasyonlarin tiimii ¢oziicii eklentisinde tanimlandiginda modelin ¢6ziilmesi

icin gerekli asamalar tamamlanmis olacaktir. Bu model iizerinde gesitli hedeflenen getiriler

tanimlanarak minimum riske sahip gesitli etkin portfoyler olusturulacaktir.

Tablo 4. Coziicii Eklentisinin Coziicti Parametreleri

Hedef Hiicresi

Degigken Hiicresi

Kisitlar
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Tablo 5'te 2009 yili icin cesitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy igerisinde yer

alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfdytin riski gosterilmistir.
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Modelin uygulanmasiyla olusturulan portfoylerde getiri seviyesi arttik¢a portfoyiin

riski de artar. Cizilen etkin siir egrisinde 14 adet portfdy yer almaktadir. Etkin sinir
egrisinin X ekseni portfoylin varyansim (riskini), Y ekseni ise portfOyiin getirisini
gostermektedir. Etkin smur egrisinde cizilen egride dikkat ¢eken bir 6zellik {ist sinirda ve alt
sinirda yer alan portfdylerdir. Ust simirda Makine Takim (MAKTK), alt sinirda ise Burgelik
(BURCE) hisse senetlerine yatirim yapilmistir. Etkin smir egrisi {izerinde yer alan tiim

portfoyler etkin portfoylerdir.

Getin
30,00

25,00

20,00

Etkin Sinir Egrisi

4

15,00

10,00

5,00

0,00
0,0

# Etkin Sinir Egrisi

Varvans

1000,0 2000,0 3000,0 4000,0

Sekil 2. 2009 Yih Etkinlik Simir1 Egrisi

Bireyler etkin sinir egrisi {izerinde yer alan portfoyler icerisinde se¢im yaparken riske
olan mesafelerine uygun portfoyii tercih ederler. Etkin portfoyler igerisinde optimal
portfoyiin seciminde kullanilan kriterlerden biri de Sharpe performans oOlgiitiidiir. Sharpe
orani, portfoylin ortalama getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarildiktan sonra portfoyiin
standart sapmasina boliinmesiyle bulunur.

Portfoyiin ortalama getirisi — Risksiz faiz oram

Sharpe Oram =

Portfoyiin standart sapmasi
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Tablo 6. 2009 Y1l icin Portfoylerin Sharpe Oranlari

. HEDEFLENEN | PORTFOYUN HARPE

PORTFOYLER GETIiRI \?ARYiNSI SORANI
PORTFOY 1 2,77 287,6 0,07
PORTFEQY 2 4,00 32,1 0,43
PORTFQOY 3 6,00 4,8 2,02
PORTFOY 4 8,00 1,2 5,90
PORTFQY 5 10,00 2,6 5,21
PORTFQY 6 12,00 12,6 2,94
PORTFQY 7 14,00 47,8 1,80
PORTFOY 8 16,00 200,4 1,02
PORTFQOY 9 18,00 257,6 1,02
PORTFOY 10 20,00 501,4 0,82
PORTFOY 11 22,00 1026,7 0,64
PORTFOY 12 24,00 1486,3 0,58
PORTFOY 13 26,00 2066,0 0,54
PORTEQY 14 28,18 2946,1 0,49

Tablo 6’da portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. Sharpe performans
Olciitiine gore en yiiksek Sharpe oranina sahip olan portfdy yatirimc igin optimal olan
portfdydiir. Sharpe orani yiiksek olan portfoy 4 numarali portfdydiir. Optimal portfoyde 10
adet hisse senedi yer almaktadir.

Tablo 7. 2009 Yih Igin Sharpe Orami Maksimum Olan Portfdydeki Hisse Senedi Agirliklart

Sirket Oran Sirket Oran
AFYON %0,40 KONYA %26,64
MAKTK %4,92 BURCE %8,08
MRSHL %5,83 AYGAZ %6,85
KNFRT %1,45 PETUN %15,69
ERBOS %13,50 IZ0CM %16,64
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Tablo 7'de de goriildiigli gibi yatirimalarin optimal portfoye ulagmalar: icin %0,40
AFYON, %4,92 MAKTK, %5,83 MRSHL, %1,45 KNFRT, %13,50 ERBOS, %26,64 KONYA,
%8,08 BURCE, %6,85 AYGAZ, %15,69 PETUN, %16,64 IZOCM hisse senetlerine yatirim
yapmalar1 gerekmektedir.

Tablo 8. 2010 Yili icin Portfoylerin Sharpe Oranlari

PORTEOVLER | M2 E ™ | Rvanst | ORANT
PORTFOY 1 0,36 55,7 -0,03
PORTFQY 2 3,00 15,1 0,61
PORTFQY 3 9,00 98,1 0,85
PORTFQOY 4 12,00 275,1 0,69
PORTFOY 5 18,00 263,2 1,07
PORTFQY 6 25,00 2615,5 0,48
PORTFQY 7 30,00 5533,5 0,40
PORTFQY 8 34,00 8531,0 0,36
PORTFQOY 9 38,00 12159,9 0,34
PORTFOY 10 42,00 16797,8 0,32
PORTFOY 11 46,00 22662,0 0,30
PORTFQOY 12 52,00 33000,9 0,28
PORTFOY 13 56,00 41513,5 0,27
PORTEOQY 14 66,77 61483,4 0,27

Tablo 8'de portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2010 yil1 igin
olusturulan portfoyler igerisinde Sharpe oranina bakilarak segilecek olan optimal portfoy 5
numarali portfdydiir. 5 numarali portfdy icerisinde yer alan hisse senetleri asagidaki Tablo
9’da gosterilmistir.

Tablo 9. 2010 Y1l icin Sharpe Oran1 Maksimum Olan Portfoydeki Hisse Senedi Agirliklart

Sirket Oran Sirket Oran Sirket Oran

AFYON | %4,90 AKSA %0,45 CIMSA | %0,24

EGEEN | %0,51 FROTO | %0,51 BAKAB | %0,27

ASLAN |%4,73 ERBOS | %0,66 BURCE | %17,90
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BRISA | %0,32 ARSAN | %0,98 MNDRS | %0,95

GOODY | %1,00 PNSUT | %0,31 AYGAZ | %0,38

MRSHL | %0,19 SASA %0,15 HEKTS | %0,86

ADEL %0,54 ERSU %0,90 PETUN | %0,68

KRDMB | %0,78 KRDMD | %0,90 IZOCM | %0,39

EGSER | %0,52 AKCNS | %0,92 KUTPO | %0,56

OTKAR | %0,25 KENT %3,30 DENCM | %50,57

ATEKS | %0,54 BRSAN | %0,65 IZMDC | %0,43

ARCLK |%0,14 PARSN | %0,63 KERVT | %0,24

KNFRT | %0,60 CCOLA | %0,26

ASUZU |%0,28 ALCAR | %0,37

KRDMA | %0,55 BOLUC | %0,68

Tablo 10’da 2011 yili i¢in portfGylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir.
Portfoyler icerisinde optimal olan portféy Sharpe orani 0,37 olan 11 numarali portfoydiir. 11
numaral1 portfdy icerisinde yer alan hisse senetleri asagidaki Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 10. 2011 Yili i¢in Portfdylerin Sharpe Oranlari

PORTFOY 1 -6,99 479,07 -0,35
PORTFQOY 2 -6,00 51,63 -0,94
PORTFOY 3 -4,00 52,37 -0,65
PORTFOY 4 2,00 89,69 -0,29
PORTFOY 5 1,00 107,74 0,03
PORTFQY 6 2,00 124,36 0,11
PORTFQOY 7 3,00 142,75 0,19
PORTFOY 8 4,00 162,90 0,26
PORTFOY 9 5,00 184,58 0,31
PORTEQY 10 6,00 217,68 0,36
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PORTFQOY 11 7,00 285,65 0,37
PORTFOY 12 8,00 413,26 0,36
PORTFOY 13 9,00 694,34 0,31
PORTFOY 14 10,29 2.619,50 0,19

Tablo 11. 2011 Yili icin Sharpe Orani Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi Agirliklar

Sirket Oran Sirket Oran
EGEEN %42,05 |KONYA %1,12
ASLAN %4,17 | SASA %1,01
BRISA %0,14 | ERSU %1,3
GOODY %5,83 |BRSAN %1,06%
MRSHL %9,44 |PARSN %0,87
ADEL %3,52 | ALCAR %?5,80
KNFRT %4,05 |BAKAB %1,10
AKSA %0,79 | MNDRS %3,49
FROTO %1,05 |[IZOCM %1,52
ERBOS %3,17 |1ZMDC %7,64

Tablo 12’de portfdylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2012 yili icin
olusturulan portfoyler igerisinden optimal olan portfdy Sharpe orani 4,15 olan 7 numarali
portfdydiir. Optimal portfdyiin igerisinde olan hisse senetleri asagida verilen Tablo 13'de
gosterilmistir.

Tablo 12. 2012 Y1l i¢in Portfdylerin Sharpe Oranlar:

rortrovLEk | HECEELENEN | TORTROVON | stafee
PORTFOY 1 -3,12 105,62 -0,37
PORTFOY 2 -2,00 19,66 -0,61
PORTFOY 3 -1,00 3,01 -0,99
PORTFOY 4 1,00 0,32 0,50
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Tablo 13. 2012 Yili icin Sharpe Oranlar1 Maksimum Olan Portfdydeki Hisse Senedi Agirliklar:

PORTFOY 5 2,00 0,40 2,04
PORTFOY 6 3,00 0,50 3,23
PORTFOY 7 4,00 0,63 4,15
PORTFOY 8 5,00 38,94 0,69
PORTFOY 9 6,00 72,92 0,62
PORTFOY 10 7,00 132,30 0,55
PORTFOY 11 8,00 74,16 0,85
PORTFOY 12 9,00 772,81 0,30
PORTFOY 13 10,00 585,88 0,38
PORTFOY 14 10,64 2393,72 0,20

Sirket Oran
AFYON %2,35
MAKTK %10,59
GOODY %4,80
OTKAR %8,67
ATEKS %6,68
ASUZU %11,52
AKSA %13,07
FROTO %14,63
CCOLA %5,37
AYGAZ %2,80
DITAS %19,52

Tablo 14’de portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2013 yil1 icin
olusturulan portfoyler icerisinden optimal olan portféy Sharpe orani 0,53 olan 12 numarali
portfdydiir. Optimal portfdyiin igerisinde olan hisse senetleri asagida verilen Tablo 15'de
gosterilmistir.
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Tablo 14. 2013 Yili igin Portféylerin Sharpe Oranlar

PORTFOVLER |70 |70 Rvanst | ORANT
PORTFQOY 1 -5,40 128,26 0,53
PORTFOY 2 -5,00 47,80 -0,81
PORTFQOY 3 -4,00 30,85 -0,83
PORTFQY 4 -3,00 21,08 0,79
PORTFOY 5 -2,00 17,87 -0,62
PORTFOY 6 -1,00 49,80 -0,23
PORTFQY 7 1,00 20,92 0,08
PORTFQY 8 2,00 26,35 0,27
PORTFOY 9 3,00 69,12 0,28
PORTFOY 10 4,00 49,14 0,48
PORTFQOY 11 5,00 102,98 0,43
PORTFOY 12 6,00 101,32 0,53
PORTFOY 13 7,00 259,97 0,39
PORTFOY 14 7,25 336,16 0,36

Tablo 15. 2013 Yili icin Sharpe Oran1 Maksimum Olan Portfdydeki Hisse Senedi Agirliklar:

Sirket Oran
KRDMB %32,22
AKSA %38,55
BOLUC %29,22

Tablo 16'da portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2014 yili i¢in
calisma kapsamma alman hisse senetlerinden olusan portfylerden Sharpe orami baz
alinarak segilen optimal portfdy 6 numarali portfoydiir. Bu porfdyiin igerisinde yer alan hisse
senetleri Tablo 17'de gosterilmistir.
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Tablo 16. 2014 Yili igin Portfoylerin Sharpe Oranlar

PORTFOVLER | Ui | 'VARvaNst | ORANI
PORTFOY 1 0,19 73,42 -0,06
PORTFEQY 2 1,00 20,81 0,06
PORTFOY 3 2,00 1,41 1,06
PORTFOY 4 3,00 0,84 2,47
PORTFEQY 5 4,00 0,55 4,38
PORTFOY 6 5,00 0,48 6,17
PORTFQY 7 6,00 0,99 5,28
PORTFQOY 8 7,00 2,92 3,66
PORTFQOY 9 8,00 6,46 2,86
PORTFOY 10 9,00 11,55 2,43
PORTFOY 11 10,00 181,41 0,69
PORTFOY 12 11,00 295,38 0,60
PORTFOY 13 12,00 570,34 0,47
PORTFOY 14 13,76 1306,98 0,36

Tablo 17. 2014 Y1li I¢in Sharpe Oran1 Maksimum Olan Portfoydeki Hisse Senedi Agirliklar

Sirket Oran

EGEEN %11,06

MAKTK | %15,18

GOODY | %3,44

EGSER %7,07

PNSUT %21,44

SASA %17,99

KENT %8,39
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PETUN %11,37

DITAS %3,97

Markowitz tarafindan gelistirilen, portfoy secim modeli olan Ortalama-Varyans modeli
sonucunda bulunan optimal portfoyler ile uygulama kapsamina alinan hisse senetlerine esit
yatinm yapilmasi sonucunda hangi portfdyiin yatirrmcr agisindan verimli oldugu test
edilmistir. Bulunan sonuglar Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18. Ortalama-Varyans Modeli Sonucunda Bulunan Optimal Portfdylerin Sharpe Oranlar ile
Esit Agirlikli Portfoylerin Sharpe Oranlar:

Yallar Ortalamil-Val:yans Modeli Optimal | Esit Agirlikli Portfoylerin
Portféylerin Sharpe Oranlar Sharpe Oranlar
2009 5,90 1,10
2010 1,07 0,67
2011 0,37 0,06
2012 415 0.47
2013 0,53 -0,06
2014 6,17 0,85

Ortalama-Varyans modeli ile bulunan portfoyler icerisinden Sharpe performans olgiitii
kullanilarak optimal portfoyler secilmistir. Uygulamada kullanilan hisse senetlerinin tiimiine
esit agirlikta yatinm yapilmasi sonucunda olusan portfoyiin performansmi 6l¢gmek icin
Sharpe performans oOlgiitii kullanilmistir. Ortalama-Varyans modeli ile hisse senetlerine esit
agirhikta yatirim yapilmasi sonucunda elde edilen portfoylerin performanslari
karsilastirildiginda, Ortalama-Varyans modeli kullanilarak olusturulan portféylerin Sharpe
oranlarmin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

SONUC

Giintimiizde finansal piyasalarin hareketliligi ve buna paralel olarak siirekli degisen
talepleri, yatirimcilarin yeni finansal iiriin arayisina ve riski azaltmak icin birden fazla
finansal araca yoOnelmesine yol ag¢mistir (Ozdemir, 2016, s. 2). Gelisen ekonomilerde
yatirimcilara yonelik yapilan girisimler ve gelistirilen modeller, yatirimcilarin daha dogru
kararlar vermesini amaglamaktadir. Piyasada artan finansal araglar yatirimcir agisindan
tercihlerini artirmak adma bir avantaj olsa da yatinmc portfoyiiniin karmagik hale
gelmesine ve karar verme noktasinda giigliik ¢ekilmesine neden olabilmektedir. Bu konuda
yapilan c¢alismalarin amaci yatirrm alaninda spesifik verilerin analiz edilerek karar
verilmesini saglamaktir (Ceylan & Korkmaz, 2015, s. 541). Modern anlamda yatirim araci
se¢mek ve yatirimcinin sahip oldugu portfoye yeni bir yatirrm aract dahil etmek 1950°1i
yillarda finans alaninda yer almaya baglamistir.
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Bu calisma da amag, 2008 yili kiiresel finansal kriz sonrasi donemden baslayarak
01/01/2009-31/12/2014 tarihleri de dahil olmak {izere toplam 6 yil boyunca BIST sanayi
endeksinde stirekli islem goren 96 sanayi sirketi igerisinden 6 yillik aritmetik ortalama
getirisi %3,00 ve iizeri olan 45 hisse senedinden Markowitz’'in Ortalama-Varyans yontimi
kullanilarak portfoyler olusturmaktir. Elde edilen portfoyler icerisinden Sharpe performans
ol¢litli baz almarak optimal portfoyler segilmistir. Uygulanan modelin gegerliligini test
etmek amagh 45 sirketin tiimiine esit agirhk verilerek her yil icin bir portfoy
olusturulmustur. Uygulanan model ile esit agirlik verilerek elde edilen portfdyler Sharpe
performans 0l¢iitii ile karsilastirilmistir. Calismada asagidaki hipotezler test edilmistir.

Hi: Ortalama-Varyans modeli ile BIST sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten
optimal portfoy olusturmak miimkiindiir.

H:: Optimal portfoyiin igerisinde bulunan hisse senetleri seneler itibariyle farklilik
gosterir.

Hs: Ortalama-Varyans yontemi ile olusturulan portfoylerin Sharpe oranlari, esit
agirlikli portfdylerin Sharpe oranlarindan daha yiiksektir.

Uygulamanin ilk hipotezinde Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli ile optimal
portfoy olusturulabilirligi test edilmistir. Bu amacla hisse senetlerinin ortalama getirileri ve
varyans-kovaryans degerleri hesaplanmistir. Bu kurulan model ile farkli hedeflenen getiri
diizeyleri igin en iyi risk getiri iliskisini veren portfdylere ulasilmak istenmistir. Elde edilen
bulgular hipotezi dogrular niteliktedir.

Tkinci hipotezin test edilmesi ile her yil i¢in bulunan optimal portfoyler igerisinde yer
alan hisse senetlerinin farkhlik gosterdigi savi ispatlanmistir. Ugiincii hipotezin test
edilebilmesi adina olusturulmasi gereken portfoyler icerisinde optimal portfoyii segmek icin
baz alinan kriter Sharpe oramidir. Treynor ve Jensen oranlari hesaplanirken kullanilan
formiilde beta katsayisi yer almaktadir. Iyi cesitlendirilmis portfdy pazar portfoyiine denk
gelir ve pazar portfoyliniin betast 1'e esittir. Dolaysisiyla yapilan ¢alismada ulasilan
portfoylerin performansini 6lgmek igin Sharpe oranmi kullanmak daha dogru sonug
verecektir. Ortalama-Varyans yontemi ile olusturulan portféylerin Sharpe oranlari, hisse
senetlerine esit agirlik verilerek olusturulan portfdylerin Sharpe oranlarindan daha
yiiksektir. Yillar itibariyle Ortalama-Varyans modeli ile olusturulan portfdylerin Sharpe
oranlar1 %5,90, %1,07, %0,37, %4,15, %0,53, %6,17; esit agirlik verilerek olusturulan
portfdylerin Sharpe oranlar1 ise %1,10, %0,67, %0,06, %0,47, %-0,06, %0,85 olarak
hesaplanmistir. Sharpe oraninin yiiksek olmasi portfoyiin performansinin iyi oldugunun
gostergesidir. Ortalama- Varyans yontemi ile olusturulan portfoyler yatirimcr agisindan daha
avantajli portfoylerdir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢calismalar genelde BIST 30 endeksi {izerine
yogunlagmustir. Bu yapilan calismada BIST sanayi endeksinde islem goren 45 hisse senedi ile
Markowitz’in Ortalama-Varyans modelinin dogrulugu test edilmistir. Calismada test
edilmek istenen hipotezlerin dogrulugu sayisal verilerle kanmitlanmistir.

Calismada ulasilan veriler sonucunda modern portfdy yonetim anlayisinin yatirimei
agisindan faydasi ortaya konulmustur. Yatirimcilarin yatirim araglarmi segerken risk ve
getiri kavramlarini dikkate almalar1 ve bu iki kavramin istatistiksel ve matematiksel verilerle
dogrulanmas: gerekmektedir. Modern portféy yonteminin kurucusu olan Markowitz’in
yaptig1 ilk ¢alisma olan Ortalama-Varyans modeli yatirimcinin hedefledigi getiri karsisinda
karsilasabilecegi riski 0l¢mektedir. Yatirimcr agisindan 6nemli olan sadece portfdy igerisinde
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salt cesitlendirme yapmak degildir. Onemli olan yatirmrmcinin - yatinm - firsatlarmin
degerlendirirken gelismis yontemleri kullanmasidir.
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