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Oz

Son yillarda araglar1 ve kurumlar ile birlikte hizli bir degisim
gostermekte olan sermaye piyasalarinin etkinligi ve verimliligi, dinamik yapisi
ile finansal piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri haline gelmistir. Ayrica
uluslararasi finansal piyasalarda yasanan krizler ve/veya gelismeler, yatirim ve
portfoy yonetimi konularinin 6énemini bir kat daha arttirmigtir. Ana faaliyet
konusu fonlarin kurulmasi ve ydnetimi olup ayrica yatirim danigmanligi
faaliyetinde de bulunabilen portféy yonetim sirketleri bu baglamda s6z konusu
islevleriyle sermaye piyasalarinda gittik¢e 6nem kazanan kuruluslardir.

Bu yaklagim ekseninde c¢aligmada Tiirk finans sektoriinde faaliyet
gosteren portfoy yonetim sirketleri merkeze konmustur. S6z konusu portfoy
yonetim sirketlerinin finansal performanslarinin Gri fliskisel Analiz yontemi
ile degerlendirilmesi amaglanmustir. Gri iliskisel Analiz karar siirecinde birden
fazla kriter ve alternatifin es anli yer aldig1 karar problemlerinin ¢ézlimiinde
yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir. Calisma 2014-2016 yillart
arasinda Tiirkiye’deki 50 portfoy yonetim sirketini kapsamaktadir. S6z konusu
sirketlere ait gelir gider tablolarindan elde edilen iiretimle ilgili degiskenler
kullanilarak performans siralamalar1 yapilmig ve sonuglar yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Portfdy Yonetim Sirketleri, Finansal
Performans, Cok Kriterli Karar Alma Yéontemleri, Gri {liskisel Analiz.
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Abstract

In recent years, the efficiency and productivity of capital markets,
which are rapidly changing with its instruments and institutions, have become
one of the important elements of financial markets with its dynamic structure.
Moreover, crises and / or developments in international financial markets have
increased the importance of investment and portfolio management. The main
activity is the establishment and management of funds and the portfolio
management companies that can also be active in investment consultancy
activities are institutions that gain importance in capital markets with their
related functions in this context.

The aim of the study is to evaluate the financial performances of the
portfolio management companies operating in the Turkish financial sector
through the Gray Relational Analysis method. Performance rankings were
made using the variables related to production obtained from the income and
expenditure tables of 50 portfolio management companies in Turkey between
2014-2016 and the results were interpreted.

Keywords:  Portfolio Management Companies, Financial
Performance, Multi Criteria Decision Making Methods, Gray Relational
Analysis.

1.Giris

Son yillarda goriilen rekabetteki artisa paralel olarak yasanan
hizli degisim ve gelismeler 6zellikle hizmet sektoriini yogun bir sekilde
etkilemektedir (Akpinar, O., 2017: 46). Siirdiiriilebilirligin en
belirleyici unsurlarindan birisi olan performans kavrami; etkinlik,
verimlilik ve kalite gibi Olgiileri kapsayan genis bir kavram olup
Olcimiiyle ilgili ¢aligmalar incelendiginde, c¢ok farkli tekniklerin
kullanilabildigi ve arastirma alani olarak da finansal piyasalarda
genellikle bankacilik sektdriiniin 6ne ¢iktig1 goriillmektedir.

Ayrica kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte
rekabetin yogun oldugu bu piyasalarda sermaye piyasalarinin da 6nemi
her gecen giin artmakta dolayisiyla da sermaye piyasalarinda portfoy
yonetim sirketlerinin performanslart ile ilgili ¢aligmalarda da artig
goriilmektedir.  Zira  portfdy  yoOnetim  sirketlerinin  iiretim
performanslarmi  belirlemek; makro acgidan finans sektoriiniin
degerlendirilmesinde ve politikalar iiretilmesinde gerekli oldugu kadar,
mikro acidan da yonetimsel kararlarin alinmasinda son derece
belirleyicidir.

Her gecen giin artan rekabet ortaminda gerek sirketler gerekse
miisteriler i¢in performanslarin Slgiilmesi/degerlendirilmesi verimlilik
ve etkinligin artirilmasinda 6nemli bir bilgi kaynag1 olusturmaktadir.
S6z konusu pazarda ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi
olmasinin yanm sira yatinm danismanligi faaliyetinde de bulunabilen
portfoy yonetim sirketleri i¢in; performanslarini etkileyen miisteri,
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degisim, rekabet gibi temel etmenleri goz oniinde bulundurarak kalite,
maliyet, esneklik gibi performans olgiitlerinin etkin kullanimini ve
bunlarin etkilesiminin incelenmesi son derece 6nemlidir. Bu baglamda;
calismada fon yonetim sirketlerinin performanslar1 degerlendirilerek,
sirketlerin politika gelistirmelerinde yol gosterici olmak ve bu konuda
farkindalik yaratmak amaglanmistir.

1.2. Literatiir

Gri iliski analizinin (GIA) teorisi ilk defa 1982 yilinda
Tayland’daki Hua Chung Bilim ve Teknoloji Universitesi dgretim
iiyelerinden Profesor Julong Deng tarafindan ortaya atilmistir.(Akay,
D., 2006, 39). Sonrasinda egitim, tip, istihtam, endiistri tarim ve benzeri
pek cok alanda performans 6lgmede kullanilmistir. Literatiirde finansal
performanslarin ¢ok kriterli karar alma yontemleri kullanilarak
Olciildiigii/siralandigi  birgok ¢alisma olmasina karsin gri iligki
analizinin kullanildig1 ¢calismalar gorece az sayidadir.

Genelde finansal piyasalarda 6zelde ise sermaye piyasalarinda
yapilan c¢alismalar ekseninde mevcut literatiir incelenmistir. GIA
yonetimini 2006 yilinda Chang tarafindan sigortacilik sektdriiniin
finansal performansim1 6lgcmek amaciyla kullandigi caligmada
Tavyan’da faaliyette bulunan 20 sigorta sirketinin finansal performansi
belirlenen 19 finansal oran iizerinden analiz edilmistir. 19 finansal
oranin 5 ana grup altinda toplanmis oldugu calismada 2000-2002
yillarina ait finansal tablolardan elde edilen veriler kullanilmistir.
Sermaye yapisi, karlilik, yonetim etkinligi, 6deme giicii ve operasyonel
sermaye kapasitesi gruplari altinda incelenen finansal oranlarin
agirliklari ise esit olarak analize dahil edilmis olup arastirma sonucunda
karliigi ve 6deme giici yiiksek olan sigorta sirketlerinin GIA
yonteminde de yiliksek siralarda yer aldigi tespit edilmistir. 2006
yilinda GIA yéntemi kullanilarak sigorta sirketlerinin finansal
performansini aragtiran bir diger ¢alisma ise Kung vd. tarafindan
yapilmistir. 2000-2004 yillar1 arasinda Tavyan’da faaliyette bulunan 16
hayat-dis1 sigorta sirketinin finansal performansini GIA yontemi ile
analiz etmistir. Toplam 24 finansal oran kullanilmis olup ¢alismada her
bir oranin agirligt esit alinmistir. Calisma sonucunda karlilik oranlart
yiiksek olan sirketlerin GIA ydntemine gore iist siralarda yer aldig
gOriilmiistiir.

Ulkemizde ise Peker ve Baki (2011) tarafindan yapilan
calismada 2008 yilinda IMKB biinyesinde islem gore sigorta
sirketlerinden en fazla satig hasilatina sahip olan ii¢ sirketin finansal
performansi gri iliskisel analiz yontemi ile incelenmistir. Calismada ti¢
ana grup altinda toplam 10 oran kullanilarak finansal performans
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siralamasi yapilmistir. Likidite oranlari, kaldirag oranlar1 ve karlilik
oranlari olarak belirlenen {i¢ ana grup i¢in her bir finansal oranin agirligt
esit olarak alinmig ve calismanin sonuglarina gore; likidite oranlari
yiiksek olan sgirketlerin finansal performanslarinin da yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmugtir.

Uckun ve Girginer (2011), GIA yontemini kullandiklari
caligmalarinda bankalarin sahiplik kimligi iizerinde yogunlasmus,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan kamu ve 6zel sermayeli bankalarin
finansal performanslarini incelemislerdir. incelenen 17 banka igin 2008
yilina ait 14 finansal oran kullanilmuis, karlilik géstergelerinde kamu
bankalar iist siralarda yer aldig1 6zel bankalarin basarisinda ise aktif
kalitesi ile ilgili oranlarin etkili oldugu tespit edilmistir.

Elitas vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ise 2010-2011
yillar1 arasinda IMKB biinyesinde islem goren yedi sigorta sirketinin
finansal performanslar gri iligkisel analiz yontemiyle incelenmistir.
Yapilan ¢aligma sonucunda, Peker ve Baki’nin (2011) elde ettigi
sonuglara benzer olarak, likidite oranlar1 yiiksek olan sirketlerin
finansal performanslarinin da yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ayricay vd. (2013), calismalarinda IMKB’de (simdiki adiyla
Borsa Istanbul) IMKB30 endeksinde islem géren finansal olmayan
firmalarin finansal degerlendirmelerini GIA  kullanarak
gerceklestirmistir. Caligmada 2011 yili Mart aymda firmalarca
yayinlanmis olan finansal tablolarindan elde edilen 23 adet finansal
oran kullanilmustir.

Dogan (2013), 2005-2011 periyodunda 10 banka i¢in, 10 ayri
finansal oran ekseninde GIA yontemini kullanarak performans
degerlemesini yapmustir. Calismanin bulgularina gore bankanin
finansal performansinin yiiksek olmasinda varlik karliliginin yiiksek
olmasinin 6nem tasidi tespit edilmistir.

Bektas ve Tuna (2013), GIA yontemi kullanarak BIST Gelisen
Isletmeler Piyasasi’'nda islem goren firmalarmn performanslarmin
6l¢iimiinde 6 finansal oran iizerinden 11 firmayi incelemislerdir.

Ecer (2013), GIA yontemini kullanarak 2008-2011 dénemi
gercevesinde Tiirkiye’de faaliyette bulunan 6zel bankalarin finansal
performanslarmi karsilagtirmistir. Bu amagla 11 6zel banka igin
sermaye yeterliligi, likidite, aktif kalitesi ve karlilik degiskenleri
ekseninde 12 finansal oran kullanilmis ve ¢alismanin sonucuna gore
finansal basarisindaki en dnemli etmenin aktif kalitesi oldugunu tespit
edilmigtir.

Tayyar vd. (2014), Borsa Istanbul’a kayitli bilisim ve teknoloji
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirdikleri ¢aligmalarinda Analitik Hiyerarsi Prosesi yaklasimi
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kullanarak finansal rasyolarin ©&nem derecelerini (agirliklarmi)
belirlemis, GIA yontemi kullanarak isletme performanslarim
karsilastirdiklar1 bir yontem 6nermislerdir.

Altan ve Candogan (2014) ¢alismalarinda Tiirkiye’ de faaliyet
gosteren Katilim bankalarinin geleneksel performans dl¢tim yontemleri
sonuglari ile Gri Iligskisel Analiz 6l¢iim sonuglarinin farklilik gosterip
gostermedigini arastirmiglar ve uygulama sonuglarina gore geleneksel
oranlar kullamlarak yapilan performans 6lgiimii ile Gri iliskisel Analiz
sonuglarmin farklilik gésterdigi sonucunu tespit etmislerdir.

Saking (2014), 2010-2014 yillar1 arasinda finansal verileri
kullanarak Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gostermekte olan devlet
bankalarinin (Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) performansini
GIA yontemiyle analiz etmistir. Analizde ilgili bankalarin sermaye
yeterliligi, likidite, varlik kalitesi ve karlilik Slciitlerini temsil etmek
tizere 15 oran kullanilmig olup calisma sonucunda Halkbank birinci,
Ziraat Bankas ikinci, Vakifbank ise ticiincii olarak siralanmustir.

Kula vd. (2016)Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren
yedi sigorta sirketi ile bir bireysel emeklilik sirketinin finansal
performansi incelemistir. Borsa Istanbul’a kote olmus 8 sirketin 2013
yil1 sonu verileri kullanilmis olup analiz sonuglarina gore; sirketlerin
yarisinin sermaye yapilarinin etkin oldugu, yani sirketlerin yarisinda
finansal kaldiracin minimize edildigi goriilmiistir. Ayrica GIA
yontemine gore, cari orani ve karlilik oranlari (net kar marji, hisse
basina kar, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilig1) diisiik olan sirketlerin
etkinlik diizeylerinin de diisiik oldugu ve siralamada son siralarda yer
aldigi tespit edilmistir. Rakiplere nazaran basarili finansal
performansin, sermaye yapisinda 6z sermaye diizeyini yliksek tutmak,
yiiksek likidite diizeyini muhafaza etmek ve karlilig1 arttirmakla elde
edildigi vurgulanmustir.

Alpay ve Saking (2017), 2001 yilinda hayata gecen Bankacilik
Sektorii  Yeniden  Yapilandirma ~ Programn  ¢ercevesindeki
diizenlemelerin etkinligini incelemek amaciyla sektoriiniin 2001 yili
oncesi ve sonrast 10 yillik verilerini GIA yéntemi (GIA) ile
incelemigler ve finansal performanslarin1 arastirmaya konu
edinmislerdir. Caligmada elde edilen bulgular, ozellikle kamu
bankalarinda kaydedilen bagarinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Ayrigay vd.( 2017) Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin 2016 yili dordiincii dénem bilanco ve gelir tablosu
kalemleri ekseninde belirlenen 10 adet oran (kriter) kullanmis olup
kriterlerin birbirlerine gére agriliklar1 Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
ile belirlenmistir. Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile katilim bankalarini
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performanslarimin siralamasi yapilmis olup likidite oranlarnin iyi
performansda en yiiksek agirliga sahip oldugu tespit edilmistir.

2. Yontem

2.1. Arastirmanin Modeli

Cok kriterli karar alma yontemlerinden biri olan gri sistem
teorisinin amaci, bilginin belirsiz oldugu veya hi¢ olmadig1 durumlarda
karar vermeyi kolaylastirmaktir. (Meydan vd., 2016:158). Gri sistem
teorisi; gri tahmin, gri iliski, gri programlama ve gri kontrol olmak
iizere bes ana boliimden olusur (Li vd., 2007). Gri Sistem Teorisi’nin
alt basliklarindan biri olan Gri Iliskisel Analiz ise ¢ok kriterli karar
problemlerindeki belirsizlikler altinda analizi gergeklestirmek amaciyla
kullanilan yontemlerden birisi olup s6z konusu belirsizligin bulundugu
durumlarda pek ¢ok analiz yontemine gére daha kolay ¢6ziim sunar. Iki
dizi arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla kullanilan bu yontemde yapilan
islemler neticesinde hesaplanan iliski derecesi gri iliski derecesi olarak
adlandirilir ve “0” ile “1” arasinda degerler alir. Bu 6l¢iim, analiz edilen
birimler arasindaki benzerlikleri veya farkliliklar1 gdsterirken iki birim
arasindaki degisim siirekli oldugunda, olusan degisimler birlikte
meydana geliyorsa birimler arasinda daha yiiksek, birlikte meydana
gelmiyorsa daha diisiik bir iliski s6z konusu olacaktir (Uckun ve
Girginer, 2011: 46-66).

Gri Iliskisel Analizin diger istatistiksel yontemlere gore bazi
avantajlari,
e Az sayida veri kullanabilmek,
o Belirsiz verilerle etkili sonuglar iiretebilmek,
e Gri iliski katsayilarinin hesaplanmasinin kolayligi,
e Veri setinin herhangi bir dagilim sergilemesini zorunlu
olmamasi
e Bir olasilik dagilimindan bagimsiz olan analizin kiigiik 6rnek
hacimleri ile yapilan calismalarda diger istatistiksel analiz
tekniklerine gore daha iyi sonuglar ortaya koymasi olarak
siralanabilir. (Tong ve Lin, 2008: 29).

Gri Iliskisel Analizde ilk olarak, tiim alternatiflerin performansinin
kargilastirilabilir bir seriye ¢evrilmesi gerekmektedir. Daha sonra bu
serilere uygun olarak, referans seri belirlenip; tiim karsilastirilabilir
seriler ve referans seri arasindaki gri iliski katsayisi hesaplanir. Son
olarak da, gri iliski katsayilar1 temel alinarak, referans seri ve her
karsilastirilabilir seri arasindaki gri iliski derecesi hesaplanir. Gri iliski
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derecesi en yiiksek olan alternatif en iyi secenek olarak tanimlanir (Lin
ve Lin, 2005: 13).

Ayrica Ho ve Wu’ya (2006) gore; faktor analizi, kiimeleme analizi ve
ayirma analizi gibi yontemler ancak veri seti bilylik oldugunda ve
normal dagilima sahip oldugunda kullanilabilmektedir. Buna karsilik
veri sayist az oldugunda; yapilan faktor, kiimeleme ve ayirma
analizlerinin giivenirliligi diismektedir. Bunun icin Gri Iligkisel Analiz
uygulanarak daha giivenilir ve saglikli sonuglara ulagmak
miimkiindiir(Kula, Kandemir ve Baykut, 2016: 37-53).

Dolayistyla Gri liskisel Analiz siireci;

Karar Matrisinin Olusturulmasi
Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi
Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmast
Gri Iliski Katsayilarinin Olusturulmasi
Gri iliski Derecelerinin Hesaplanmasi

Seklinde bes asama ile ifade edilebilir (Zhai v.d., 2009:7076, aktaran,
Ugkun ve Girginer, 2011: 46-66):

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X, referans seri olmak tizere, X;, Xo, ... X;, ... Xy seklinde N
tane alternatifin, k tane 6geye/kritere gore degerlerinden olusan bir
matris olusturulur

X,‘:{Xi (1), Xi (2), ooy Xi (k)},
XN:{XN (1), XN (2), ceey XN(k)}

X; (k) degeri; 1. sirketin k kriterini ifade etmektedir.

2.Adim: Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi
Gri iligski katsayilarinin hesaplanmasindan once farkli boyutlardaki
gostergelerin  karsilastirilmasi i¢in verilerin standardize edilmesi
gerekir.
Asagidaki t¢ duruma bagli olarak veriler standart degerlerine
dontstiiriiliir.
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a) Fayda Durumu: Amag daha iyi ya da daha biiyiik deger elde
etmek oldugunda asagidaki formiil kullanilir.

min

.. () - 7y xal)
Xi U) = max - min - (1)
j x() - j x;(J)

b) Maliyet Durumu: Amagc daha az, daha kii¢iik bir deger elde
etmek oldugunda asagidaki formiil kullanilir.

.. j xi(j) = xi())
Xi (]) = max . min i (2)
i@ - j xi(J)

¢) Ortalama Tip Durumu: Amag ortalama bir deger elde
etmek oldugunda; asagidaki formiillerden birisi kullanilir.
Xop(j): j. Oge icin hedeflenen deger olmak iizere; 3)

< min ) . Eger xi(j) < x,5(
Eger j x(J) < xg(j)) < iseg () ar ()
max G i

CX ise .

! I [ S0

X; = '

* N |xl(]) _xab(j)| l(]) xab(j) _ mln xi(j)

X () = max min ] Jj
joal) - o xal)

Eger x4,(j) < mjm X (j) ise

TS0
Xi (]) — max . .
i xi=xap ()

3. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

Kriterlerin karakteristikleri temel alinarak katsay1 farkliliklart
hesaplanir. Katsay1 farkliligi, sira sayisi ile referans degeri arasindaki
mutlak farktir.
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Api(j): j. 6ge i¢in Xo ve X; arasindaki mutlak fark olmak tizere;

Aoi () = Ix0 () — x; (DI
4)

4. Adim: Gri iliski Katsayilarinin Olusturulmasi

Apae = max; Agi (f), Amin = min; Ay () olmak tlizere gri iliski
katsayilar1 agsagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

(]) __ Amin+ PAmax
Yoi " Aoi(j)+PA max
(5)

Formiildeki P katsayisi, An. veri dizisindeki en ug¢ deger olma
ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir ve genelde de 0,5
olarak alinir.

5. Adim: Gri iliski Derecelerinin Hesaplanmasi

X serisi icin gri iligki dereceleri asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir:

Toi = 25y w; voi ()
(6)

wj : j. 6genin agirhgidir. Eger 6geler icin agirlik s6z konusu degilse o;
= 1/K ile ortalama olarak alinabilir.

2.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismada 2013-2016 yillar1 arasinda Tiirk finans sektoriinde
faaliyet gdsteren portfoy yoOnetim sirketlerine ait veriler
https://www.tspb.org.tr/portfoy-yonetim-sirketi-sektoru-verileri/
adresinden alimmustir. Calismada uygulayicilarla goriisiilerek iiretim
degiskenleri olarak kabul gormiis degiskenler kullanilmstir.
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Tablo 1. Degiskenler Tablosu

DEGISKENLER HEDEF
SM Minimu
Satiglarin Maliyeti m
PSD | Pazarlama, Satig ve | Minimu
Gi | Dagitim Giderleri m
Girdiler GY G@nel . Yonetim | Minimu
Gl | Giderleri m
PG Minimu
Personel Giderleri m
DGI Minimu
Diger Giderler m
SGE Maksim
Satis Gelirleri um
Ciktilar | DFG Maksim
E Diger Faaliyet Gelirleri | um
FK/ Maksim
Y4 Faaliyet Kar1/Zarar1 um
TPB | Toplam Portfoy | Maksim
Biiyiikliigii um
3. Bulgular

Oncelikle her yil igin ( 2016 icin 50x9 boyutlu gibi) karar
matrisi olusturulduktan sonra karsilastirma matrisi ve mutlak deger
tablosu olusturuldu. Gri iligki katsayilart ve ardindan gri iliski
dereceleri hesaplanarak siralamalar yapildi. 2014-2016 yillarina iliskin
elde edilen sonuglar Tablo 2.’de 6zetlenerek yorumlandi.

Kriterlere atanan agirliklar toplamu 1 olup kriterlere ait finansal
rasyolarin referans degerleri belirlenirken literatiirden bu rasyolar igin
belirlenmis ideal degerler ve rasyolarin degerlerindeki artis ve
azaliglarin performansa etkisi goz Oniine alinmistir. Rasyolarin daha
biiyiik deger almasinin performans {izerinde olumlu etkisi i¢in kriteler
maksimizasyon (Max), daha diisik degerler almasinin performans
lizerinde olusturdugu olumlu etkiden dolay1 ise kriterlere minimizasyon
(Min) ozelligine sahip kriterler olarak atama yapilmistir ( Meydan,
Yildirim ve Senger, 2016 : 147-165) .
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Tablo 2. Tiirk Finans Sektoriinde 2014—2016 Déneminde Faaliyet Gosteren Fon
Yonetim Sirketlerine Ait Gri Iliskisel Analiz Sonugclar:

2016 2015 2014
Sir FON FON
a . | YONETIM . = c : FON YONETIM
GID | _; GID | YONETIM GiD | ; c
No iSIRKETLER SIRKETLERI SIRKETLERI
1 0,60 |iS PORTFOY |0,69 | GARANTI 0,52 :(A)'I:I'I'FﬁY KREDI
1 Y.AS. 3 PORTFOY Y.AS. | 3 YONETIMI A.S.
p 0,59 ggﬁ?g\: 0,61 |YAPI KREDI | 0,50 |i$ PORTFOY
6 YAS 5 PORTFOY Y.AS. | 7 YONETIMIi A.S.
3 0,57 zg;lTrvaREDI 0,54 |is PORTFOY | 0,49 | GARANTi PORTFOY
9 YAS. 8 Y.AS. 7 YONETIMI A.S.
g 0,53 [AK PORTFOY |0,53 |AK PORTFOY |0,45 | FOKUS PORTFOY
8 Y.AS. 1 Y.AS. 5 YONETIMI A.S.
OYAK R
- 0,48 i 0,48 | OYAK PORTFOY | 0,44 |ALKHAIR PORTFOY
8 Y.AS. 7 Y.AS. 7 YONETIMI A.S.
. 0,41 :Ro?a\T(?bv 0,41 | EGELi&CO 0,41 |GEDIK PORTFOY
7 YAS 3 PORTFOY Y.A.S. | 1 YONETIMI A.S.
g 0,41 2(Z)I|¥|I'ggv 0,40 |AziMUT 0,41 [UNLO  PORTFOY
4 YAS 7 PORTFOY Y.AS. | 1 YONETIMI A.S.
0,38 | UNVEST 0,38 | FINANS q ||PEIEED
8 a PORTFOY 5 PORTFOY Y.AS. | 1 PORTFOY
Y.AS. e YONETIMI A.S.
HALK .. ..
5 0,38 | boRTEOY 0,38 |ING PORTFOY|0,39 |[RHEA  PORTFOY
2 Y.AS. 6 Y.AS. 7 YONETIMI A.S.
o 0,38 'Z,g:::m 0,38 | HSBC PORTFOY | 0,38 | ATLAS PORTFOY
1 YAS. 1 Y.AS. 2 YONETIMI A.S.
1 |037 E'(';'?T'\L%Y 0,37 |TEB PORTFOY 0,38 |AK PORTFOY
3 YAS. 9 Y.AS. 1 YONETIMI A.S.
1 |037 |ING PORTFOY | 0,37 | ZiRAAT 0,37 |TEB PORTFOY
3 Y.AS. 8 PORTFOY Y.AS. |7 YONETIMI AS.
DENiZ AZIMUT
13 1937 | porTroY 0,36 | HALK PORTFOY | 0,37 [BOSPHORUS
2 YAS 9 Y.AS. 4 CAPITAL PORTFOY
e YONETIMI AS.
14 |037 |TEB PORTFOY | 0,36 | DENiz PORTFOY | 0,37 |ING PORTFOY
1 Y.AS. 6 Y.AS. 1 YONETIMI AS.
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15 | 037 |HsBC PORTFOY | 0,35 | VAKIF PORTFOY | 0,37 |AZIMUT PORTFOY
0 Y.AS. 5 Y.AS. 0 YONETIMI A.S.
16 0,36 \F{(AJEI'II':FCY 0,35 | TROYA 0,36 |HALK PORTFOY
3 YAS 3 PORTFOY Y.AS. |7 YONETIMI A.S.
0,36 TACIRLER 0,35 QINVEST 0,36 |FINANS PORTFOY
17 3 PORTFOY 3 PORTFOY 3 YONETIMI A
Y.AS. YONETIMI AS. .
BiziM . GLOBAL MD
18 2’35 PORTFOY (2)’35 ¢TAA$ PORTFOY 2’35 PORTFOY
Y.AS. e YONETIMI AS.
0,35 OSMANLI 0,34 MAGNA 0,35 [DENiz  PORTFOY
19 3 PORTFOY 6 CAPITAL ; YONETIMI A
Y.AS. PORTFOY Y.A.S. >
0 | 035 |KARE PORTFOY | 0,34 | ASHMORE 0,35 |FiBA PORTFOY
0 Y.AS. 5 PORTFOY Y.AS. |4 YONETIMI A.S.
o | 034 |ATA PORTFOY [ 0,34 | ISTANBUL 0,35 |HEDEF  PORTFOY
8 Y.AS. 4 PORTFOY Y.AS. |2 YONETIMI AS.
MAGNA
5y | 034 [CAPITAL 0,34 |Az NOTUS | 0,35 | HSBC PORTFOY
6 PORTFOY 3 PORTFOY Y.AS. |2 YONETIMI A.S.
Y.AS.
0,34 ISTANBUL 0,34 |GLOBAL  MD|0,35 EKINCILER
23 3 PORTFOY 3 PORTFOY Y.AS. |1 PORTFOY
Y.AS. e YONETIMI AS.
UNLU - R ) A
sa 1934 | porTESY 0,34 | UNLU PORTFOY | 0,34 | ZIRAAT PORTFOY
3 YAS. 3 Y.AS. 9 YONETIMI AS.
0,34 GLOBAL ~ MD 0,34 | TACIRLER 0,34 ISTANBUL
25 5 PORTFOY 5 PORTFOY Y.AS. |9 PORTFOY
Y.AS. T YONETIMI A.S.
0,34 |ASHMORE 0,34 |PERFORM 0,34 |MAGNA = CAPITAL
26 5 PORTFOY 5 PORTFOY Y.AS. |7 PORTFOY
Y.AS. e YONETIMI AS.
PERFORM .. PERFORM
27 2’34 PORTFOY (1)’34 eTAL’;s PORTFOY 3'34 PORTFOY
Y.AS. T YONETIMI A.S.
P ED /;g;#i(jv 0,34 |HEDEF 0,34 [BURGAN PORTFOY
0 YAS 0 PORTFOY Y.AS. | 7 YONETIMI AS.
MARMARA
0,34 | CAPITAL 0,33 | KARE PORTFOY | 0,34 ASHMORE
29 0 PORTFOY 9 Y.AS 7 PORTFOY
VAS. YONETIMI AS.
SEKER i
30 1933 | porTroY 0,33 | BURGAN 0,34 | QINVEST PORTFOY
9 YAS 9 PORTFOY Y.AS. |3 YONETIMI AS.
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31 0,33 /;(T)LRATSFCY 0,33 |KT  PORTFOY|0,34 |VAKIF  PORTFOY
9 YAS. 9 Y.AS. 1 YONETIMI A.S.
0 0,33 Eg':#?m 0,33 |FIBA PORTFOY|0,34 | OYAK PORTFOY
9 VAS. 8 Y.AS. 1 YONETIMI A.S.
3 0,33 E(L;g?:\gv 0,33 | TAALERI 0,33 |ATA PORTFOY
9 YAS 8 PORTFOY Y.AS. |9 YONETIMI A.S.
ALBARAKA
34 0,33 | GAYRIMENKUL | 0,33 | ACTUS 0,33 | TAALERI PORTFOY
9 PORTFQOY 8 PORTFOYY.AS. |9 YONETIMI A.S.
Y.AS.
35 0,33 | FiBA PORTFOY | 0,33 |LOGOS 0,33 ﬁ(Z)RTFOY NOTUS
9 Y.AS. 7 PORTFOY Y.AS. | 8 YONETIMI AS.
36 0,33 }T)g%EFFgY 0,33 | GEDIK PORTFOY | 0,33 | EURO PORTFOY
9 YAS. 7 Y.AS. 7 YONETIMI A.S.
37 0,33 | KT PORTFOY|0,33 | ALKHAIR 0,33 | UNAN  PORTFOY
9 Y.ASS. 7 PORTFOY Y.AS. |7 YONETIMI A.S.
18 0,33 iI)RRATTFEOJ:( 0,33 | STRATEJI 0,33 |ACTUS  PORTFOY
9 VAS 7 PORTFOYY.AS. |6 YONETIMI A.S.
ALKHAIR N
19 0,33 PORTFOY 0,33 |ICBC TURKEY|0,33 |LOGOS PORTFOY
8 YAS 7 PORTFOYY.AS. |6 YONETIMI A.S.
24
40 0,33 | GAYRIMENKUL | 0,33 | OSMANLI 0,33 | TACIRLER PORTFOY
8 PORTFOY 7 PORTFOYY.AS. |5 YONETIMI A.S.
Y.AS.
41 0,33 PMoErlz(??(jY 0,33 | FOKUS
8 VAS. 7 PORTFQOY Y.AS.
HEDEF MARMARA
42 2’33 PORTFOY 2’33 CAPITAL
Y.AS. PORTFOY Y.AS.
LOGOS o .
43 2,33 PORTFY (6),33 slilgll PORTFOY
Y.AS. i
ICBC TURKEY 24
44 2’33 PORTFOY 2’33 GAYRIMENKUL
Y.AS. PORTFOY Y.AS.
GEDIK OMURGA
45 3'33 PORTFOY 2’33 GAYRIMENKUL
Y.AS. PORTFOY Y.AS.
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OMURGA
46 | 033 | GAYRIMENKUL |0,33 | MEKSA
7 PORTFOY 6 PORTFOY Y.AS.
YAS.
RE-PIE
47 | 033 | GAYRIMENKUL
6 PORTFOY
YAS.
ARZ
GAYRIMENKUL
43 |033 |VE  GRisiM
6 SERMAYESi
PORTFOY
YAS.
MUKAFAT
49 2’33 PORTFOY
YAS.
KALENDER
so | 033 | GAYRIMENKUL
6 PORTFOY
YAS.

Gri iligkisel analize gore elde edilen derecelere gore performans
sonuclart incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda se¢ili degiskenler
ekseninde ilk 5 sirketin farkli siralamalarla; Garanti Portfoy Y onetimi
A.S., Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi.A.S., Is Portfoy Yonetimi.A.S., Ak
Portféy Yonetimi.A.S., ve Oyak Portfoy Yonetimi.A.S. oldugu
goriilmektedir. 2016 yilinda 1. swada yer alan Is Portfoy
Yonetimi.A.$.’nin 2015’de 3. 2014’de ise 2. sirada yer almustir.
Performans siralamalarinda dikkat ¢ekici bir diger sirket ise 2014 de 32.
sirada yer almasina karsin son iki yilda 5. siraya yiikselen Oyak Portfoy
Yonetimi  A.S.’dir. S6z konusu siralamalarin  Tiirkiye Sermaye
Piyasalan Birligi (TSPB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanan
Gosterge raporlarinin 2016/12 sayisindaki sektor analizi ile parellelik
arz ediyor olmasi Gri Iliski Analizinin performans siralamada
kullanilabilir bir yontem oldugu bilgisini vermektedir.

4. Tartisma ve Oneriler

Bir isletmenin performansimin farkli agilardan farkh
degiskenlerle Slciilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesi faaliyetlerin
siirdiirebilirligi icin son derece Onemli oldugu icin isletme
performansinin  belirlenmesinde karar vericilerin deneyim ve
uzmanliklarinin yam sira farkli kriterlerin  birlikte ele alindig
yontemlerin kullanilmasi da ayrica 6nem arz etmektedir.
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Karar siirecinde birden fazla kriter ve alternatifin esanl yer
aldig1 karar problemleri olarak adlandirilmakta olan Cok kriterli karar
alma problemleri ve literatiirde bu tiir problemlerin ¢dzlimiinde
kullanilan bir ¢ok yontem bulunmakta olup karar verme siirecinde karar
vericilerin etkin ve kolay karar vermesine olanak saglayan bu
yontemler, alternatiflerin  kriterlere gore aldiklar1 performans
skorlarmin  bir Dbiitiin olarak degerlendirilmesi ile siralama,
agirliklandirma, etkinlik Ol¢imi  gibi  sonuglar lretmektedirler
(Meydan, Yildirim ve Senger, 2016 : 147-165).

Bu ¢aligmada ¢ok kriterli karar alma yontemlerinden gri iligki
analizi kararda birden fazla kriteri dikkate almasinin yaninda ideal
(referans) degerleri de dikkate alarak degerlendirme yapmasi sebebiyle
tercih edilmistir. Finansal piyasalarin 6nemli aktorlerinden olan portfoy
yonetim  sirketlerinin performanslar1  ekseninde siralanmasinin
amaglandigi ¢aligmada uygulamada iiretim gostergesi olarak kullanilan
dokuz kriter, 2014, 2015 ve 2016 yillar1 i¢in ayr ayr hesaplanmis ve
her bir y1l i¢in sirketlerin siralamasi yapilmistir.

Ana faaliyet konusu fon kurma ve yOnetme olan sermaye
piyasast kurumlar1 olarak portfdy yonetim sézlesmesi kapsaminda
miisterilere ait portfoyleri miisteri adina vekil sifatiyla yonetmekte olan
Portféy yonetim sirketleri, yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlart
ve yatirim ortakliklarinin portfoylerinin yonetiminin yani sira ger¢ek
kisi ve tiizel yatirnmcilara bireysel portfoy yoOnetimi hizmeti de
sunmaktadir.

Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) tarafindan
bilgilendirme amaciyla hazirlanan Gosterge raporlarmin 2016/12
sayisina gore yonetilen toplam portfoy biyiikliigi hem emeklilik
yatirim fonlarinda hem de yatirim fonlarinda yasanan artisla birlikte
2015 sonuna gore %21 artigla 122 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Bu
portfoy  biiyiikliigiiniin ~ yarisim  emeklilik  yatinm  fonlart
olusturmaktadir. Bu fonlarin portféyii birikimlere yapilan devlet
katkisinin da etkisiyle bir yilda %26 oraninda yatirim fonlar1 ise son bir
yilda %16 oraninda biiyiiyerek 47 milyar TL’ye ulagmistir. ilk defa
2016 yilinda kurulan gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinin portfoy biiyiikliigii ise sirastyla 87 milyon TL ile 73 milyon
TL’dir. 2016 sonu itibartyla bireysel portfdy yonetimi hizmeti alan
gercek kisilerin (2.160 kisi) ortalama portfoy biiylikligii ise 1,8 milyon
TL iken, tiizel yatirimcilarda (215 kurum) bu tutar 47 milyon TL’dir.

Yine aym rapora gore 2016 yilinda portfdy yoOnetim
sirketlerinin genel yonetim giderleri 2015 yilma gére %18 oraninda
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artarak 255 milyon TL’ye ulasirken gelirleri 2016 yilinda %17 artarak
347 milyon TL’ye ulagsmistir.

Calismada girdi olarak; Satislarin Maliyeti, Pazarlama-Satis ve
Dagitim Giderleri, Genel Yonetim Giderleri, Personel Giderleri, Diger
Giderler alinirken cikti olarak ise; Satis Gelirleri, Diger Faaliyet
Gelirleri, Faaliyet Kari/Zarart ve Toplam Portfoy Biiyiikliigii
degiskenleri ekseninde performans siralamasi yapilmistir. Girdilerin
minimum ¢iktilarin ise maksimum olmasi yaklasimina dayali olarak
goreli degerlendirme yapmay1 saglayan analizin sonucunda ulasilan
siralamalar ~ degiskenlerin  degistirilmesi  durumunda  degisiklik
gosterebilecektir.

Dolayisiyla se¢ili degiskenler ve yayinlanan veriler ekseninde
performans sonuglart incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda ilk 5
sirketin kendi i¢cinde degisen siralamalarla; Garanti Portféy Yonetimi
A.S., Yapi Kredi Portfoy Yonetimi.A.S., Is Portfdy Yonetimi.A.S., Ak
Portféy Yonetimi.A.S., ve Oyak Portfoy Yonetimi.A.S. oldugu
goriilmektedir. 2016 yilinda 1. sirada yer alan I Portfoy Yénetimi.A.S.
2015°de 3. 2014’de ise 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Performans
siralamalarinda dikkat ¢ekici bir diger sirket ise 2014 de 32. sirada yer
almasina karsin son iki yilda 5. siraya ylikselen Oyak Portfoy Y 6netimi
A.S.dir.

TSP’nin Gosterge dergisi gliz 2017 sayisinda 2017’nin ilk
yarisinda en ¢ok kir eden kurumlarin s Yatirrm (90 milyon TL) ile
Yap1 Kredi Yatirim (60 milyon TL) oldugu bilgisi Gri iligki yontemi ile
gerceklestirilen performans siralamalarmin  gergege uygun sonug
verdigini gostermektedir.

Yillar itibariyle siralamalar incelendiginde 6zellikle 2015 ve
2016 yillar igin ilk 15 sirketin genelinin banka istiraki oldugu son
sirada yer alan sirketlerin genel olarak likiditede diisiik ve karlilikta
zayif sirketler oldugu goriilmektedir.

Genellikle ilk siralarda banka istiraklerinin yer aliyor olmasi
calismanin bir diger ¢iktis1 olarak ifade edilebilirken s6z konusu
siralamalarin Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB) tarafindan
bilgilendirme amaciyla hazirlanan Gosterge raporlarmin 2016/12
sayisindaki sektor analizi ile parellelik arz ediyor olmasi Gri Iliski
Analizinin performans siralamada kullanilabilir bir yontem oldugu
bilgisini vermektedir.
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