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Zarflama Analizinden faydalanmak suretiyle, Tiirkiye Sermaye Piyasasina kayith
Portfoy Yonetim Sirketlerinin etkinlikleri 6lciilmiistiir. Bu amagcla, 2014 ve 2015

The Published Rel. Date yillarindaki etkinlik diizeyleri karsilastirllmistir. Tiirkiye Sermaye Piyasasina
21/08/2017 kayith 51 adet portfoy yonetim sirketinden, hem 2014 hem de 2015 yillarinda
Anahtar Kelimeler faaliyet gosteren 34 adet portfdy yonetim sirketinin verileri kullanilarak veri seti

Veri  Zarflama  Analizi, olusturulmus, veriler ise www.kap.gov.tr adresinde yer alan Kamuyu Aydinlatma
Portfoy Yonetim Sirketi  platformu ara yiiziinden elde edilmistir. Calismanin sonucunda, 9 adet portfoy

it':(lnli)kr(&ls(;umu yonetim sirketinin her iki yi1lda da % 100 etkin calistig, 3 adet portfdy yonetim
Daz’awEnvelopment sirketinin 2014 yilinda etkinligi % 100 iken 2015’te etkinliklerini kaybettikleri, 2
Analysis, Portfolio adet portfdy yonetim sirketinin ise 2014 yilinda etkin calismadiklari halde
Management Company, 2015’te % 100 etkinlige ulastiklar: sonucuna ulasilmistir.

Activity measurement

ABSTRACT

In our work, the activities of the Portfolio Management Companies registered in the Turkish Capital Market were
measured by taking advantage of the Data Envelopment Analysis which was used in measuring the activities of
the decision units in case of multiple input variables and output variables. For this purpose, activity levels for
2014 and 2015 were compared. Data sets were prepared from the 51 portfolio management companies
registered to the Turkish Capital Market using the data of 34 portfolio management companies operating both in
2014 and 2015. The data was obtained from the I[llumination of the public platform interface at www.kap.gov.tr.
As a result of the study, 9 portfolio management companies operate 100% effective in every two years, 3
portfolio management companies lose their activities in 2015 while the effectiveness is 100% in 2014 and 2
portfolio management companies lose 100% in 2015 reached the event that they reached the activity

1. GIRIS

Diinya’da son 20-30 yilda oldukca hizli bir degisim yasanmaktadir. Bu degisimler, genel anlamda
kiiresellesme olgusu ile birlikte iilkelerin ve bolgelerin ekonomik anlamda, sinirlarimi kaldirarak
rekabetci bir Diinya yaratmaktadir. Gliniimiizde korumaci ekonomik diizenlerle, izolasyoncu iktidarlar
yavas yavas ortadan kalkmaktadir. Onlarin yerlerini bilgi ve sermayeye 6nem veren, hizli ¢calisan ve
iletisim cagina ayak uydurabilen organizasyonlar almaktadir. Hem ulusal, hem de uluslararasi faaliyet
gerceklestiren organizasyonlar, ortaya ¢ikan bu yenilik ve degisimlerden faydalanabilmek adina sahip
olduklar1 kaynaklari en iyi sekilde kullanmak zorundadirlar. Bu rekabetci piyasada ayakta kalip, sahip
olunan pazar payini koruyabilmek kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi gerekmektedir.

*Bu ¢aligma 18-20 Mayis 2017 tarihleri arasinda Alanya Alaattin Keykubad Universitesi evsahipliginde diizenlenen II. Uluslararasi Sosyal
Bilimler Sempozyumu'nda sunulmustur.
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Isletmelerin iiretim siirecinde, dogru girdi ve cikt1 birlesimlerini organize edebilme becerileri ve
ulasilan ¢iktilarin, Dbelirlenen amaglar dogrultusunda kontrol edilebilmesi dar anlamda
diistintilebilecek bir durum degildir. Bu organizasyon becerilerinin o6lciilebilmesi, benzer karar
birimlerinin karsilastirilabilmesine ve daha akilci kararlar alinabilmesine imkan saglarken, ekonomik
karar birimlerinin aralarindaki goreli etkinligin degisiminde, degisimin biiylukligini de
belirleyebilmektedir. Ayrica, girdi ve ¢ikti etkinliginin artmasinda ihtiya¢c duyulan yeni politikalarin
gelistirilmesine fayda saglamaktadir (Bakirci, 2006:200).

Ulkemizde son yillarda, reel sektor ve finans sektoriindeki etkinliklerin dl¢iilmesi konusu, olduk¢a
fazla 6nem kazanmaya baslamistir. 1980’1i yillara kadar etkinlik kavrami, karlilik kavramina kiyasla
ihmal edilmistir. Karlilik rekabet avantajinin elde edilebilmesi icin gerekli olan yegane unsur olarak
ele alinmistir. Ozellikle, 1980’li yillar sonrasi tiim Diinya’da disa déniik bir ekonomi modelinin
benimsenmesiyle birlikte, Diinya derin bir kiiresellesme olgusunun icine girmistir. Bu kiiresellesme
durumu, etkinlik konusunun hem firmalar, hem iilkeler, hem de sistemde yer alan tiim kuruluslar icin
hayati 6nem kazanmasina yol agmistir (Aras, 2006; 235).

Bilindigi gibi, finansal sistemin en énemli fonksiyonlarindan birisi, fon arz eden taraflarla fon talep
eden taraflar arasinda, etkin ve kesintisiz bir aktarimin gerceklesebilecegi bir iletisim aginin kurularak
ve bu fon akiginin yénetilebilmesidir (Oncij, S. ve Aktas, R, 2007, s. 1)

Giliniimiiz finansal sisteminde portfdy yonetiminin dolayisiyla portfoy yonetim sirketlerinin, 6nemi goz
ard1 edilemeyecek derecede artmistir. Bu sebeple faaliyetlerinde etkinlige ulasmis portfoy yonetim
sirketlerinin daha fazla kar etmeleri ve sonug olarak yatirimcilarina da daha fazla getiri saglamalari
beklenmektedir. Etkin calisan portfoy yonetim sirketleri risk almaya daha fazla meyilli olduklar: i¢in
daha az maliyetle sermayelerini artirabilmektedir. Sonuc olarak, etkin ¢alisan bir firmanin daha diisiik
bir sermaye maliyetine sahip olmasi ve daha ytliksek karlar elde etmesi beklendiginden, etkin calisan
organizasyonlarin daha iyi bir finansal performans ortaya ¢ikardiklar: kabul edilebilmektedir. (Beccali,
Casu, v.d., 2006; Berger, 2007; Pasiouras, Liadaki, v.d., 2008).

Tim bu anlatilan sebeplerden dolayi, portféy yonetim sirketlerinin performansi acisindan etkinlik
seviyelerinin belirlenmesi ve finansal performans gostergelerinin tahmin edilebilmesi 6énemli bir rol
oynamaktadir. Firmalarin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde Veri Zarflama Analizi uygulamalar1 siklikla
kullanilmaktadir. Bu sebeple calismada, Veri Zarflama Analizinden yararlanilarak, etkinlik analizi
yapilacaktir.

2. VERI ZARFLAMA ANALIZi

Farrell 1957 yilindaki calismasinda, tek bir sektdrden biitiin bir ekonomiye uygulanabilme imkani olan
bir model olusturulabilecegi, yani herhangi bir kavramin etkinligini dlgcerken etkinliklerinde kendi
icinde alt kisimlar1 ayrilabilecegi fikrini ortaya atmistir (Eken ve Kale, 2011: 889-901).

1978 yilinda ise ilk kez Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) Veri Zarflama Analizi terimini ¢alismalarinda
kullanmislardir. Bu ¢alismadan giiniimiize kadar VZA'nin genisletilerek uygulandig1 bircok calisma
yapilmistir (Coelli ve digerleri, 2005: 162).

Veri zarflama analizi aslinda benzer faaliyetler yiiriiten, birden fazla girdi ve c¢iktiya sahip
organizasyonlarin etkinliklerini 6l¢mede kullanilan, matematiksel tabanli bir programlama
yontemidir. Ozellikle, birden fazla girdi ve ¢ciktinin agirhikl bir girdi ve ¢ikti setine doniistiiriillemedigi
durumlarda VZA etkin bir yaklasim olarak kabul gérmiistiir (Ulucan, 2002:187).

Olgege gore sabit getiri varsayimini temel alan CCR modeli, veri zarflama analizinin ilk ¢ikis seklini
ortaya ¢ikarmustir. Sonraki yillarda ise dlgege gore sabit getirinin yerini, 6lcege gore degisken getiri
almis ve bu varsayimi temel alan BCC modeli yayginlasarak kullanilmaya baslanmistir. Veri zarflama
analizi teknigine olan ilginin artmasiyla birlikte bircok farkli VZA modelinin yam sira birgok
siniflandirma cesidi de kullanilmaya baslanmistir (Lovell ve Pastor, 1997, s. 292).

Aslinda, veri zarflama analizi, hem yo6neylem arastirmasini, hem yodnetim teorilerini hem de
ekonometriyi bir araya getiren yeni bir ¢alisma alanidir. Bu alan; hem iiretim hem de hizmet
faaliyetlerinin etkinligini dl¢iilmesinde giin gectikce daha da dnem kazanmaktadir. Bunun yani sira,
Charnes’in yonetim ve ekonomi bilimi alanlarinda yapmis oldugu c¢alismalarin, diger veri zarflama
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analizi ¢calismalarinin gelismesinde dnemli bir etkisi oldugu goézlemlenmektedir (Wei, 2001: 1321-
1322).

Veri Zarflama Analizi; bir organizasyonun etkinligi dl¢iiliirken, finansal oran analizlerinin yetersiz
kaldig1 durumlarda, etkinsizligin nedenini belirlemekte ve 6lcmektedir. Veri Zarflama Analizi'nin kabul
ettigi varsayimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Sherman, 1983: 6):

1) Incelenen her bir karar biriminin bir etkinlik oran1 bulunmaktadir.
o E=1ise; goreli etkin
e E<l1 ise; goreli etkin degil
2) Her karar birimi ayr1 ayr1 diger tiim karar birimleriyle karsilastirir
3) Etkin olmayan karar birimlerini etkin hale getirebilmek icin gereken bazi oOzellikler
hakkinda bilgiler verir.

VZA modellerinden CCR modeli girdi yonelimli model, BCC modeli ise ¢ikt1 yonelimli model olarak
tanimlanmaktadir.

Girdiye ve c¢iktiya yonelik model se¢imi, karar vericinin girdi degiskenleri ve cikti degiskenleri
tzerindeki kontrol giiciine baghdir. Baska bir deyisle karar biriminin girdiler lizerindeki denetimi
daha giiclii ise girdiye yonelik, ¢ikt1 tizerindeki denetimi daha giiclii ise ¢iktiya yonelik modeller tercih
edilmektedir. Model tercihinde dikkate alinmasi gereken bir baska nokta ise mevcut verilerin
yapisidir. Arastirmacilar, karar alma siirecinde genel olarak girdi kullaniminin birincil faktér olmasi
nedeni ile girdi odakli modelleri tercih etmektedirler (Lorcu, 2008: 70).

2.1. CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) Modeli

CCR modeli, isletmelerin faaliyetlerinin genellikle tam kapasiteye yakin oldugu durum ve
zamanlardaki etkinlik ve verimlilik 6l¢iimii icin kullanilanbir yéntemdir (Tone, 2001, s. 501).

Ayrica, CCR modeli karar birimlerinin verimlilik ve etkinliklerini hem ayr1 ayr1 hem de toplu olarak,
Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda degerlendirebilmektedir (Weng vd., 2009, s. 41).

CCR modelinin amag fonksiyonunun matematiksel gosterimi su sekildedir (Cooper, Seiford, and Tone,
2006, s.61):

m S
Qr = max (6 + eZs;+ eZS,?L)
i=1 r=1

Modelin Kisitlari ise asagidaki gibidir:

n
ZXij Bj +Si — Xy =0 =l o m
J=1

n
ZY,.]- Bi=8; =% =0 r=LlL.p jJ=L.il=1..m
J=1

B; =0 S; =0 SF=0

— L

2.2. BCC (Banker, Charnes, Cooper) Modeli

BCC modelinde ise, dnceden belirlenen bir girdi setinden olusan kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanilmasi ile en fazla ne kadar cikti elde edilebilecegi 6lctilmektedir (Cooper, Seiford and Tone,
2006, s. 89).

BCC modelinin amag fonksiyonunun matematiksel gosterimi su sekildedir (Chen, 2002, s.477):
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m P
E, = Max(8 + ¢ Zs; + e Zs:)
i=i r=1

Modelin Kisitlar ise asagidaki gibidir:

ini Bi+ S —Xp=0 i=12,.m
j=t
Zyrj Bi— OV —SF =0 r=12.p
j=1

Zﬁj=1 B;=0 S720 520 j=12.n i=12..m r=12..p
j=1

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, Veri Zarflama Analizi ile etkinlik 6lciimii uygulamalari, 6zellikle Bankacilik, Saglik,
Borsalarda islem goren ve cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar {tizerinde siklikla
kullanilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilar asagidaki gibidir;

VZA, ilk olarak Charnes ve arkadaslar1 (1978) tarafindan kamu kurumlarinin teknik verimliliginin
6l¢timii amaciyla kullanilmistir.

VZA Sherman ve Gold tarafindan bankacilik sektoriine uyarlanmistir (Sherman ve Gold, 1985).

Yolalan, 1993 yilindaki calismasinda, kar amaci giiden karar birimlerinin etkinliklerini 6lcmek
amaciyla VZA modelini kullanmis ve en uygun girdi ve ¢gikt1 diizeynin belirlenmesine odaklanmistir.

Halkos ve Salamouris, 1997-1999 yillar arasinda cesitli finansal rasyolar1 kullanarak Yunanistan
bankacilik sektoriinii incelemis ve etkinlik olciimi icin Veri Zarflama Analizi modellerinde
faydalanmislardir. Calismanin sonucunda; goreli olarak etkin kabul edilen bankalarin, etkinliklerinin
cogunlukla borsa faaliyetleri sonucu elde edilen gelirlerdeki artislarindan kaynaklandig1 ve sahip
olunan toplam varliklar ile etkinlik diizeyi arasinda dogru orantili bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. (Halkos and Salamouris, 2001: 1-24).

Mercan ve Yolalan 2000 yilindaki ¢alismalarinda, Tiirk bankacilik sektériindeki olcek ile miilkiyet
arasindaki iliskiyi incelemisler, bliyiikk olgekli bankalarin daha iyi bir etkinlige sahip olduklarini
belirlemislerdir (Mercan ve Yolalan, 2000).

Ulucan 2000 yilindaki caismasinda, IMKB’de islem goren 225 adet sirketi incelemis ve 12 firmanin
kaynak kullaniminda etkinlige ulastigini belirlemistir (Ulucan, 2000:417).

Demir ve Gengtiirk, 2006 yilindaki calismalarinda, IMKB’de islem géren yerli ve yabanci bankalarin
2000-2006 donemleri arasindaki etkinliklerini, veri zarflama analizi yontemi ile karsilastirmislardir.
Calismanin sonucunda; 2001 yilinda yasanan finansal kriz dénemi hari¢c olmak {izere incelenen
bankalarin ortalama etkinliklerinde istikrarl bir artis oldugu ve 2005 yilinda yabanci bankalar, yerli
bankalara gore daha etkin iken 2006 yilinda yerli bankalarin yabanci bankalara gore daha etkin
oldugu sonucuna varilmistir (Demir ve Gengtiirk, 2006: 49-74).

Gerek iilkemizde gerekse de Diinya’da, uluslararasi borsalara kayith portféy yonetim sirketlerinin
goreli etkinliklerinin, VZA ile incelendigi her hangi bir akademik ¢alisma yapilmamistir. Bu sebeple
calismamiz, Borsa istanbul’da kayith olarak faaliyet gosteren portfdy yoénetim sirketlerinin
etkinliklerinin 6l¢iilmesi noktasina odaklanmaktadir.
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4. UYGULAMA

Calismanin uygulama alani olarak, 2014 ve 2015 yillar1 i¢cin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren portfoy
yonetim sirketleri belirlenmistir. Sonrasinda, portfoy yonetim sirketlerinin goreli etkinliklerinin elde
edilmesinde etkili oldugu diisiiniilen 7 adet girdi ve ciktilar belirlenmistir. Isletmelerin etkinlik
degerlendirmesinde kullanilabilecek pek cok girdi ve cikti belirlenebilmektedir. Ozellikle isletme
finansal tablolarinda yer alan hesap kalemleri birer girdi ve cikti olarak degerlendirmeye alinmaktadir.
Calismada bu sekilde belirlenen yedi ayr1 girdi-cikti kriteri ile veri zarflama analizi modeli
olusturulmustur. Veri zarflama analizi yontemlerinden ise Girdi yonelimli CCR modeli kullanilmistir

S6z konusu sektordeki faaliyet sonuclarinin degerlendirilmesinde sektorii en iyi temsil ettigi
diistintilen oranlardan girdi kriteri olarak sirasiyla; Genel Yonetim Giderleri, Finansal Yatirimlar ve
Odenmis Sermaye, cikt1 kriteri olarak da sirasiyla; Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler, Hasilat, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar ve Donem Kari olarak belirlenmistir.

Calismada incelenen, 2014 ve 2015 yillarinda BIST’ta faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketleri de
asagidaki tabloda gosterilmistir.

PORTFOY YONETIM SIRKETI

1 ACTUS PORTFOY YONETIMI ASS. 18 HSBC PORTFOY YONETIMI A.S.

2 AK PORTFOY YONETIMI A.S. 19 ING PORTFOY YONETIMI A.S.

3 ALKHAIR PORTFOY YONETIMI A.S. 20 ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S.
4 ASHMORE PORTFOY YONETIMI A.S. 21 IS PORTFOY YONETIMI A.S.

5 ATA PORTFOY YONETIMI A.S. 22 LOGOS PORTFOY YONETIMI A.S.

6 ATLAS PORTFOY YONETIMI A.S. 23 MAGNA CAPITAL PORTFOY YONETIMI A.S.
7 AZIMUT PORTFOY YONETIMI ASS. 24 OYAK PORTFOY YONETIMI A.S.

8 BURGAN PORTFOY YONETIMI A.S. 25 PERFORM PORTFOY YONETIMI A.S.
9 DENIZ PORTFOY YONETIMI A.S. 26 QINVEST PORTFOY YONETIMI A.S.
10 FIBA PORTFOY YONETIMI A.S. 27 RHEA PORTFOY YONETIMI A.S.

11 FINANS PORTFOY YONETIMI A.S. 28 TAALERI PORTFOY YONETIMI A.S.
12 FOKUS PORTFOY YONETIMI A.S. 29 TACIRLER PORTFOY YONETIMI A.S.
13 GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S. 30 TEB PORTFOY YONETIMI A.S.

14 GEDIK PORTFOY YONETIMI A.S. 31 UNLU PORTFOY YONETIMI A.S.
15 GLOBAL MD PORTFOY YONETIMi A.S. 32 VAKIF PORTFOY YONETIMI A.S.
16 HALK PORTFOY YONETIMI A.S. 33 YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI A.S.
17 HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. 34 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S.

Degerlendirme kapsaminda mevcut veriler Excel solver eklentisi kullanilarak dogrusal programlama
yardimiyla hesaplanmis ve girdi-cikti degiskenlerine karsilik gelen agirliklandirilmis katsayilarin
belirlenmesi amaciyla, etkinlik skorlar: elde edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, etkinlik skorunun 1,00’a esit olmasi, etkinligin goreceli olarak saglandigini,
1,00’dan kiiciik olmasi ise isletmenin etkinlikten uzak olmasi sonucunu ifade etmektedir.

5. SONUC

Bu calismada VZA ile BIST'ta faaliyet gosteren Portfoy Yonetim Sirketlerinin etkinliklerinin
Olctlebilecegi ve bu karsilastirma icin herhangi bir varsayima ihtiyagc duymadan bu islemin
yapilabilecegi ifade edilmeye calisilmistir. Parametrik yontemlerin aksine Parametrik olmayan bir
yontem olan VZA varsayima ihtiyagc duymayan bir yontemdir. Ancak VZA’da secilecek orneklem,
belirlenecek girdi ve ¢ikti degiskenleri ile verilerin saglikli bir sekilde belirlenmesi analiz sonucunu
etkilemektedir.

Bu calismada BIST'ta faaliyet gosteren 34 adet Portfoy Yonetim Sirketinin, belirlenen 3 adet girdi ve 4
adet ¢ikt1 kiimesi kullanilarak, hem 2014 hem de 2015 yilina ait goreceli etkinlik 61¢timleri, dlcege gore
sabit getiri varsayimini esas alan Girdi yonelimli CCR modeli kullanilarak yapilmistir. Bu amacla, VZA
modellerinden Girdi yonelimli CCR modeli kullanilarak analizler gerceklestirilmis ve her bir karar
verme birimine ait etkinlik skorlar1 elde edilmistir. Analiz sonucunda kaynaklarini etkin kullanan veya
kullanmayan isletmeler belirlenmistir. Yapilan analizin sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir;
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PORTFOY YONETIM ETKINLIK PORTFOY YONETIM SIRKETI ETKINLIK
SIRKETI DUZEYI DUZEYI
2014 2015 2014 2015
ACTUS PORTFOY YONETIMI 0,29 0,12  HSBC PORTFOY YONETIMiAS. 1,00 1,00
AS.
AK PORTFOY YONETIMi AS. = 1,00 1,00 ING PORTFOY YONETIMI A.S. 0,57 0,70
ALKHAIR PORTFOY 0,70 0,32 ISTANBUL PORTFOY YONETIMI 0,71 0,29
YONETIMI A.S. AS.
ASHMORE PORTFOY 0,57 0,14 IS PORTFOY YONETIMI A.S. 1,00 1,00
YONETIMI A.S.
ATA PORTFOY YONETIMi A.S. 0,10 0,25 LOGOS PORTFOY YONETIMiAS. 0,17 0,23
ATLAS PORTFOY YONETIMI 0,02 0,06 MAGNA CAPITAL PORTFOY 0,89 1,00
AS. YONETIMI A.S.
AZIMUT PORTFOY YONETIMI 0,17 0,21  OYAK PORTFOY YONETIMiAS. =~ 1,00 1,00
AS.
BURGAN PORTFOY 0,00 0,07 PERFORM PORTFOY YONETIMi ' 1,00 1,00
YONETIMI A.S. AS.
DENIZ PORTFOY YONETIMI 0,28 0,38  QINVEST PORTFOY YONETIMi 0,20 0,02
AS. AS.
FIBA PORTFOY YONETIMI 1,00 1,00 RHEAPORTFOYYONETIMiAS. 1,00 0,82
AS.
FINANS PORTFOY YONETIMI 0,44 0,36  TAALERI PORTFOY YONETIMI 0,00 0,06
AS. AS.
FOKUS PORTFOY YONETIiMI ~ 1,00 0,07 TACIRLER PORTFOY YONETIMI 036 0,15
AS. AS.
GARANTI PORTFOY 0,70 0,51 TEB PORTFOY YONETIMI A.S. 0,17 0,18
YONETIMI A.S.
GEDIK PORTFOY YONETIMI =~ 1,00 1,00 UNLU PORTFOY YONETIMiAS. 1,00 0,35
AS.
GLOBAL MD PORTFOY 0,25 0,17  VAKIF PORTFOY YONETIMi AS. = 1,00 1,00
YONETIMI A.S.
HALK PORTFOY YONETIMI 062 0,71 YAPI KREDI PORTFOY 1,00 1,00
AS. YONETIMI A.S.
HEDEF PORTFOY YONETIMI = 0,44 1,00 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI 061 0,57
AS. AS.

Yukaridaki tabloda, Girdi yonelimli CCR modeli ile yapilan etkinlik analizi sonucu 9 adet portfoy
yonetim sirketinin hem 2014 hem de 2015 yillarinda girdi etkinligi agisindan % 100 etkinlige sahip
oldugu goriilmektedir. Ak Portfdy Yonetimi, Fiba Portfoy Yonetimi, Gedik Portféy Yonetimi, Hsbc
Portfdy Yonetimi, is Portfoy Yonetimi, Oyak Portfoy Yonetimi, Perform Portféy Yonetimi, Vakif Portfoy
Yonetimi ve Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi anonim sirketleri girdiler a¢isindan her iki yilda da etkin
calismaktadirlar. Fokus Portféy Yonetimi A.S., Rhea Portféy Yonetimi A.S. ve Unlii Portfoy Yonetimi A.S.
2014 yilinda % 100 girdi etkinligine sahip iken 2015 yilinda goreceli etkinliklerini kaybetmislerdir.
Aksine, Hedef Portfdy Yonetimi A.S. ve Magna Capital Portfdy Yonetimi A.S. ise 2014 yilinda girdi
etkinligine ulasamamalarina ragmen, 2015 yilinda % 100 girdi etkinligine ulasmislardir.

Veri zarflama analizi, sonuglar1 sadece uygulandig1 donem icin gecerli olan yatay bir kesit analizidir.
Ayn1  karar birimlerinin etkinligi farkli doénemlerde incelendiginde farkli sonuglar elde
edilebilmektedir.
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