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Klasik degerleme metotlarmmin yanmi sira, degerleme uzmanlarmmin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlarinmin gelistirilmesinin onemli oldugu degerlendirilmektedir. Veri zarflama analizi(VZA) de, firma
degerlemesinde kullanilabilecek alternatif bir yaklasim olarak ¢ikmaktadir. VZA genellikle verimli ve
verimsiz organizasyonel birimleri, bir diger deyisle karar verme birimlerini (KVB) bulmak igin
kullanilmakta olup, verimsiz KVB’lerin kendilerini 6rnek aldiklari akran KVB’lerin bulunmast igin de
kullanilabilecek bir aractir. Bu ¢alismada da oncelikle literatiirde yer alan c¢alismalardan elde edilen
bilgiler yardimiyla VZA 'nin akran bulma ozelliginden faydalanarak verimsiz firmalarin piyvasa deger
araliklarinin ve iist sinir degerinin nasil tahmin edilebilecegi aciklanmig, akabinde de daha once yapilan
calismalar 6rnek alinarak BIST Gida Sektorii firmalart i¢in bir uygulama yapumistir. Uygulama
neticesinde, VZA igin yeter sayida karar verme birimi analize ddhil edilmis olmasina ragmen, verimsiz
firmalar igin yeterli sayida karsilagtirilabilir firma bulunamamustir. Bu da, deger araligi tahmininin tatmin
edici sonuglar vermemesine yol agmistir. Diger taraftan, az sayida karsilastirilabilir firma olmasina
ragmen verimsiz firmalarin iist simir degerlerinin bulunmasinda daha tatmin edici bulunmugtur.
Uygulamada gordiigiimiiz bu sonuc¢lar degerlendirildiginde, VZA ile degerleme ¢alismasindan daha iyi
sonug alabilmek igin ¢ok daha yiiksek sayida KVB 'nin kullaniimasi gerektigi, boylelikle de daha fazla akran
firma bulunabilecegi ve daha hassas deger araliklarmnin tespit edilebilecegi anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Veri Zarflama Analizi, Piyasa Esasli Degerleme Yaklasimi, BIST Gida
Sektorii

Jel Kodlari: G17, G32

Firm Valuation Approach with Data Envelopment Analysis Borsa
Istanbul Food Industry Example

Abstract

In addition to classical valuation methods, it is considered important to develop new valuation methods
that can be used by professional appraisers. Data envelopment analysis (DEA) emerges as an alternative
approach that can be used in firm valuation. DEA is generally used to find efficient and inefficient
organizational units, in other words, decision making units (DMUs), and it is a tool that can be used to find
peer DMUs that inefficient DMUs take as examples. In this study, first of all, with the help of the information
obtained from the studies in the literature, it is explained how the market value ranges and upper limit
values of inefficient firms can be estimated by use of the peer finding feature of DEA, subsequently, an
application was made for BIST Food Sector companies by taking the previousy conducted studies as an
example. As a result of the application, although sufficient number of decision-making units were included
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in the analysis for DEA, sufficient number of comparable firms could not be found for inefficient firms. This
situation caused the value range estimation not to give satisfactory results. On the other hand, although
there are few comparable firms, it is more satisfactory to find the upper bound values of inefficient firms.
When these results we have seen in practice are evaluated, it is understood that a much higher number of
DMUs should be used in order to get better results from the DEA valuation study. Thus, more peer
companies can be found and more sensitive value ranges can be determined.

Keywords: Valuation, Data Envelopment Analysis, Market Based Valuation Approach, BIST Food Sector
Jel Codes: G17, G32

1. Giris

Firma degerlemesi kisaca ifade edilmek istenirse ekonomilerin can kaynagi olan firmalarin gergek
degerinin bulunmasi igin yapilan faaliyetler biitiiniidiir. Ozellikle son yillarda, sermaye
piyasalarmin gelismesi ve derinlesmesi sonucunda hisse senetlerinin degerlemesi konusu daha da
onem kazanmistir. Alici ve saticilar, borsalarda hisseleri islem goren firmalarin gercek degerinin
ne oldugunu bilmek istemekte ve bu bilgi dogrultusunda alim satim kararlar1 almaktadirlar.
Degerleme islemleri, menkul kiymet borsalarindaki kullanimi ile sinirli kalmaksizin, 6rnegin
ozellestirme faaliyetlerinde Ozellestirilecek sirketlerin degerlemesinde, sirket birlesme ve
devirlerinde, firmalarin kendi degerlerini arttirma cabalari kapsaminda alacaklar1 kararlarin
belirlenmesi gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Firma degerlemesine iliskin literatiir incelendiginde, degerlemenin uzun yillar boyunca belirli
yaklagimlar g¢ercevesinde sekillendigi goriilmektedir. Bu yaklagimlardan en ¢ok kabul gdreni
firmanin gelecekteki nakit akislarinin  bugiline indirgenmesi suretiyle firma degerinin
bulunmasidir. Bunun yaninda piyasa bazli degerleme olarak da adlandirilmakta olan bir diger
degerleme yaklasiminda, degerlemesi yapilacak sirketin piyasadaki benzer firmalar ile
karsilagtirilmasi yapilmakta ve degeri aranan firmanin piyasa degeri benzer firmalarin piyasa
degerine gore belirlenmektedir.

Klasik degerleme metotlarinin yani sira, degerleme uzmanlariin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlarinin  gelistirilmesi  6nemlidir. Veri zarflama analizi de, firma degerlemesinde
kullanilabilecek alternatif bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Esas olarak Farrell'in performans etkinligini belirlemedeki teorik yaklagimina dayanan Veri
Zarflama Analizi, Charnes ve digerleri tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama tabanli bir
yaklasim olup, gegen yillar icerisinde farkli VZA modelleri ve gergek hayat uygulamalar yaygin
olarak kullanilmistir (Ulucan, 2002, s.187).

VZA bir ¢ok alanda kendisine kullanim alan1 bulabildigi gibi piyasa bazli degerleme yaklasimlar1
kapsaminda firma degerlemesinde de kullanilabilmekte olup, buna iligskin kisitli sayida da olsa
ornekler mevcuttur. Bu ¢alismanin amaci, VZA ile degerlemenin teorik altyapisi hakkinda bilgi
vermek ve Tirkiye’deki firma verilerini kullanarak 6rnek bir ¢aligma yapmak suretiyle,
degerleme uzmanlarina alternatif bir degerleme yontemi sunabilmektir.

2. Yontem

Diinya literatiiriinde, veri zarflama analizinin firma degerlemesinde kullanimina iligkin kisitlt
sayida calisma bulundugu goriilmekle birlikte, Tiirkce literatiirde bu yontemin degerlemede
kullanimina iligkin bir ¢aligmaya rastlanmamuistir. Esas olarak, ¢alismanin 6neminin de buradan
kaynaklandig diisiiniilmekte ve ¢alisma ile Tiirkiye’de heniiz kullanilmamais bir yontem ile firma
degerlemesi yapmanin ve bunu yaparken de yontemin gelistirilebilecek yonlerinin
arastirllmasinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.
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Bu ¢alismada 6ncelikle firma degerlemesi, piyasa esasli degerleme yaklasimi, VZA’nin yapisi ve
matematiksel gosterimi ele alinmis devaminda VZA ile firma degerlemesine iligkin literatiir
taramasi sonuglart sunulmustur. Teorinin ardindan, Ms. Excel yardimiyla girdi ve g¢iktilarinin
korelasyon katsayis1 hesaplanan ve Efficiency Measurement System adli program yardimiyla
Borsa Istanbul Gida Sektérii firmalarinin veri zarflama analizi ile degerlemesine iliskin 6rnek bir
uygulama yapilmis ve degerleme uygulayicilarina veri zarflama analizi yapmak suretiyle
degerleme uygulamasi yaparken 6rnek alabilecekleri ¢calisma sunulmustur.

3. Firma Degerlemesi

Degerleme, bir varligin veya yiikiimliiliigiin degerinin tahmin edilmesi siirecidir (International
Valuation Standards Council, 2020). Firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek istenen ise
firmanin borg ve 6z kaynaklarinin cari tutarlarinin (aktiflerin) toplam degerinin bulunmasidir. Bu
deger, firmanin maddi duran varliklariin degeri ile maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
toplamindan olusmaktadir. Hissedarlar acisindan ele alindiginda ise firma degeri, firmanin
varliklarinin cari degerinden, borglarinin cari degerlerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermaye
degeridir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.1).

Firma degerlemesinin esas amaci sirketin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir. Modern
finans teorisinde genel kabul gérmiis teoriye gore firmanin degeri, gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin indirgenmis bugiinkii degeridir. Dolayisiyla da, temelde firma degeri, firmanin
gelecekte saglayacagi nakit akislarina ve bunlarin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir
(Oztiirk, 2009, 5.26-27).

Firmalarin genel amacinin hissedar degerini maksimize etmek oldugu (Copeland, 1994, s. 97-
109) dikkate alindiginda “degerleme” konusunun 6nemi daha iyi anlasilabilecektir. Degerleme
esas olarak finansin kalbi niteligini tagimaktadir. Kurumsal finansda yatirim, finansman ve
temettii kararlarini vererek firma degerini en iyi nasil artirabilecegi konusu degerlendirilmektedir.
Portfoy yonetiminde, kaynaklar1 gergek degerlerinden daha diisiik bir seviyede islem gdren
firmalarin bulunarak yatirim yapilmasi ve bunlarin gercek degerine yaklagmasi ile kar elde
edilmesi amagclanir. Piyasalarin verimli olup olmadigini incelerken, piyasa fiyatlarinin
degerlerinden sapip sapmadig1 ve eger Oyleyse ne kadar hizli geri dondiikleri analiz edilmektedir.
Bir firmanin degerini neyin belirledigini ve bu degerin nasil tahmin edilecegini anlamak, mantikli
kararlar almak i¢in bir 6nkosul gibi gériinmektedir (Damodaran, 2006, s. 3).

Finans literatiiriinde ¢ok basit yontemlerden baslayarak daha karmasik yontemlere uzanan birgok
degerleme yontemi kullanilmakla birlikte, bu yontemlerden bazilar1 ortak birtakim o6zellikler
tagidiklarindan bir arada siniflandirilmaktadir. Ortak 6zellik tasiyan bu degerleme yontemlerinin
bir arada siiflandirilmasiyla birlikte daha genis bir kavram olan “degerleme yaklagimi” kavrami
ortaya ¢cikmistir (Sipahi, Yanik, Aytiirk, 2016, s.25). Yine, her degerleme yaklasiminin igerisinde,
degeri belirlemek i¢in kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir.

Calismanin uygulama asamasinda kullanilacak olan Veri Zarflama Analizi ile firma degerlemesi,
esas olarak bir piyasa esasli degerleme yaklagiminin bir pargasi olarak goriildiigiinden, burada da
bu yaklasim tizerinde durulacaktir.

3.1. Piyasa Esash Degerleme Yaklasimlari

Piyasa esasli degerleme yaklasiminin ana prensibi neoklasik iktisat yaklagiminin dogrudan ¢iktist
olup bu prensip bir firmanin degerinin piyasada kendisine benzeyen firmalarin degerine bagh
olmasidir (Anderson, 2012, 5.203).

Piyasa esasli degerleme yaklagiminin temelinde, firma degerinin ayni Ozelliklere sahip
karsilagtirilabilir firmalara ait veriler kullanilarak tespit edilmesi yatmaktadir. Goreceli
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degerleme olarak da adlandirilan bu yontemde, degeri tespit edilmek istenen firmanin degeri,
kazanglar, nakit akimlari, defter degerleri ya da satiglar gibi degiskenlere bagli olarak,
karsilagtirilabilir firmalarin degerleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Genellikle
halka ag¢ik olmayan firmalarin degerinin tespitinde bu degerleme yontemi kullanilmakta olup,
karsilagtirilabilir firmalar ise genellikle halka agik ve karsilagtirma yapilan firma ile ayni sektorde
faaliyet gosteren firmalardir (Ercan ve Dig. , 2003, s.43).

Piyasa esashi degerleme yaklasimi kapsaminda kullanilan en yaygin degerleme yontemleri
“fiyat/kazang oran1” ydntemi, “piyasa degeri/defter degeri orani” yontemi, “sirket degeri /
FAVOK (EBITDA) oran1 yéntemi” dir.

Yaygin bir sekilde kullanilan bu yaklasimin en biiyiik avantaji kolay anlasilir ve kolay
uygulanabilir olmasidir. Yine, deger tahmininde gergek verilerin kullaniliyor olmasi, degerleme
stirecinde igletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin tamaminin degerinin dikkate alinmasi
ve tarihi veriler yerine piyasa degerlerini kullanmasi da yontemin diger avantajlaridir.

Piyasa yaklagiminin goze carpan en zayif noktasi, ¢ogu firmanin 6zkaynaklarinin nadir olarak bir
pazarda islem gérmesi nedeniyle karsilastirilabilir firmalarin tespitinde yasanabilecek zorluktur
(Anderson, 2012, s.203). Karsilagtirilabilir girket, nakit akiglari, bliylime potansiyeli ve riski,
degerleme yapilacak olan sirketle benzer olan sirkettir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016, s.124).
Degerlenecek sirkete ait bu degerlerin, ayni sektérde yer alan sirketlere benzedigi kabulii ile
karsilastirilabilir sirketler genellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerden segilmektedir.

Degerin tahmininde tutarsiz sonuglara ulasilabilmesi, yontemin diger yaklasimlar kadar esnek ve
adapte edilebilir olmamasi, varsayimlarinin (risk, marjlar, biiylime orani) acik olmamasi ve bu
varsayim parametrelerinin karsilastirilabilir firmalarin oranlarinin  fonksiyonu olmasi bu
yontemin diger dezavantajlaridir (Ercan ve Dig, 2003, s.45).

Piyasa esasli degerleme yaklasgimindaki, firmalarin faaliyetlerindeki karsilastirilabilir
parametrelerinin bulunmasindaki ve benzer firmalarin tespitindeki zorluklarin asilabilmesi
noktasinda VZA, firmalar arasinda ¢ok boyutlu bir kargilagtirmaya izin veren bir yontem olarak
degerlendirilmektedir.

Asagida piyasa esasli degerleme yaklasimi kapsaminda karsilastirilabilir firmalarm bulunmasi
amaciyla isbu ¢alismaya

katki saglayacak olan Veri Zarflama Analizi iizerinde durulacaktir.

4. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA) (Data Envelopment Analysis-DEA), benzer isler yapan, ¢oklu
girdi/giktiya sahip organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini 6lgmede kullanilan
matematiksel programlama tabanl bir tekniktir. Ozellikle, birden fazla girdi ya da ¢iktinin,
agirlikl bir girdi ya da ¢ikt1 setine doniistiiriilemedigi durumlarda VZA etkin bir yaklagim olarak
kabul gormiistiir (Ulucan, 2002, s.186-187).

VZA ybntemi, dogrusal programlama temelli, iiretim fonksiyonunun tespit edilmesine ihtiyag
duymayan yani parametrik olmayan bir yontem olup, yontemin bu 6zelligi VZA’y1 diger etkinlik
0lecme yontemlerinden ayirmaktadir (Yakut ve Kuru, 2019, s.11-31).

VZA’da karar birimleri, istatistiksel yontemlerde oldugu gibi ortalama verimlilikle degil, en
verimli birime gore kiyaslama yapilarak gergeklestirilmekte olup, VZA’nin bu 6zelligi gdz dniine
alindiginda bu yontem bir ug sinir teknigi olarak da adlandirilabilir (Yiicel, 2017, s.1).

Veri Zarflama Analizi, Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama
tabanli bir yaklasim olup, gelistirildigi yildan bu yana farkli VZA modelleri ve ger¢cek hayat
uygulamalar1 yaygin olarak kullanilmaktadir (Ulucan, 2002, s.187).
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VZA teknigi, bir sinir (frontier) belirlemek suretiyle, karsilastirma kiimesi icerisinde yer alan her
bir organizasyonun verimliligini bu siira uzaklifina gore goreceli analiz etmektedir. VZA,
gozlemlenen girdi ve ciktilart kullanarak, agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere orani olarak
hesaplayarak her bir karar biriminin goreli etkinligini belirler. Bu yontem, geleneksel yontemlerin
coklu girdi ve ¢oklu ¢iktilarin degerlendirilmesi i¢in saglayamadiklar biitiinselligi, toplam faktor
verimliligi mantig1 ile saglayabilmektedir. VZA tekniginde girdi ve ¢iktilarin agirliklar karar
verme birimleri i¢in kendi etkinlik oranlarmi maksimize edecek sekilde kullanilmaktadir.
Agirliklar her bir karar verme biriminin girdi ve ¢iktilart igin ayr1 ayri tahsis edilir. VZA’ nin bu
esnekliginin VZA igin ana avantajlardan biri oldugu sdylenebilir (Kutlar ve Babacan, 2008,
s.150).

VZA ile ayrica karar verme birimlerine referans olusturacak birimler bulunabilmektedir. Yine bu
cercevede, etkinlik siirinin altinda kalan birimler i¢in iyilestirici tavsiyelerde bulunabilmektedir
(Kutlar ve Bakirci, 2018, 5.127-128).

Verimlilik 6l¢iimiinde, klasik olarak ¢iktinin girdiye oranlanmasi yontemi basit olmasi nedeniyle
hizli ¢oziimler sunabilmektedir. Ancak, cok girdili ve c¢ok c¢iktili {iretim silireglerinin
verimliliklerinin 6l¢iilmesinde basit oran yaklagimi yetersiz kalmaktadir. Hesaplamasi yapilan bir
¢ikti/girdi oranina gore verimli gibi goriilen bir birim, baska bir ¢ikti/girdi oranina gore verimsiz
gibi goriinebilmektedir. Basit verimlilik 6l¢limiiniin bu sakincasini ortadan kaldirmak iizere
toplam faktor verimliligi (Total Factor Productivity-TFP) kavramindan istifade edilmekte olup,
toplam faktor verimliliginde, {iretim siirecinin girdileri toplanarak tek bir girdi faktoriine (sanal
girdi) ve c¢iktilarin toplami da tek bir ¢ikt1 faktoriine (sanal ¢ikt1) indirgenmektedir. Daha sonra
toplam girdi ve toplam ¢ikt1 faktdrlerinin oranina bakilarak degerlendirme yapilmaktadir. Bu
yaklagimin zay1f noktasi, farkl 6zellikteki girdi ve ¢ikti faktorlerinin nasil toplanacagi konusunda
herhangi bir ipucu verememesidir. Diger bir deyisle, faktorler i¢cin uygulanacak olan katsayilarin
bilinmiyor olmasidir ancak VZA analizi bu katsayilarin bulunmasinda yeni bir agilim getirmistir
(Tarim, 2001, s.12-13).

VZA modellerinden en genis uygulama alanina sahip olanlar Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978)’un gelistirdigi CCR modeli ile Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen
BCC modelleri olup, CCR modeli 6lgege gore sabit getiri varsayimi ile toplam etkinligin
6l¢limiinlin yapilmasin saglarken, BCC modeli ise 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda
teknik etkinligi 6lgmektedir (Ozgelik ve Aver Oztiirk, 2019, 5.1017).

CCR ve BCC modellerinin her birinin kendi altinda, girdi yonlii ve ¢ikt1 yonlii olmak iizere iki
temel modeli bulunmaktadir. Girdi yonli VZA modeli, sinirh bir ¢ikt1 biitliniinii en verimli
bigimde iiretebilmek icin kullanilacak en uygun girdi biitiiniin {izerinden hesaplamalarini
yaparken, ¢ikt1 yonlii VZA modeli ise sinirli bir girdi bitiini ile maksimum ne kadar ¢ikti
iiretilebilecegi iizerinden hesaplamalarini gerceklestirir (Ozdemir ve Goktas, 2019, s.142).

Avantajlarinin yani sira, VZA modelinin sinirh kaldig1 bazi alanlar mevcuttur. Her seyden dnce,
VZA'min nispi verimlilik skorlamasi modelin 6nemli bir sinirlamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
VZA siirecinde en iyi performans gdsteren birimler yiizde yiiz verimli olarak kabul edilir. VZA,
verimlilik sinir1 olusturmak ve birimlerin verimliligini buna gore degerlendirmek i¢in en iyi
performansi gosteren birimleri kullanir. Bu nedenle, verimliligi ideal veya ortalama yerine en iyi
performans gosteren birimlere dayandirmak modelin bir smirlamasi olarak diisiiniilebilir.
Goreceli verimlilik puanlamasi nedeniyle, VZA en iyi performans gosteren birimlerin
verimsizliklerini otomatik olarak yok sayar ve bunlar1 tamamen verimli olarak kabul eder (Tiimer,
2008, s.91-92). Diger taraftan, VZA, parametrik olmayan bir yontem oldugundan, sonuglarina
istatistiksel hipotez testleri uygulanamaz (Cam ve Sulak, 2019, s.44). Dolayisiyla, gozlenen
farkliliklarin anlam seviyeleri istatistiksel olarak agiklanamaz (Demirci, 2018, 5.63).

Yine, etkinligin uzun donemde belirlenebilecegi bazi yatirim alanlarinda VZA ile etkinlik 6l¢gmek
olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Zira, bir girdinin etkinlik sonuglari sonraki donemlerde
almabilecekse, sadece o donem igin bir analiz yapmak gercekgi bir sonug vermeyecektir. Clinkii,
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VZA modelleri statik yapida olup, tek donemde degerlendirilen modellerdir. Gergek hayatta ise
karar verme birimlerinin bazi girdilerini ¢iktilara doniistiirebilmesi daha uzun bir siire
alabilmektedir. Zira, tiretim siireci dinamik bir yapiya sahiptir (Kutlar ve Bakirci, 2018 s. 188-
189).

4.1. VZA Modelinin Matematiksel Yapisi

Girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki yonlii kullanilabilen VZA modellerinin her
birisi kendi i¢inde oransal, agirlikli ve zarflamali olmak iizere diizenlenmektedir. Girdiye yonelik
oransal model, VZA’nin esas yapisini olusturmaktadir. Bu modele gore her bir birim, diger
gozlemlerle karsilastirilir ve etkinlik diizeyleri belirlenir. Agirlikli model de, oransal modelin
dogrusal programa c¢evrilmis halidir. Dogrusal programlamanin amag¢ fonksiyonunun paydali
sekilde olmasit miimkiin olmadigindan, bu maksatla, oransal modeldeki amag¢ fonksiyonunun
paydasi 1’e esitlenir. Son olarak zarflamali modelde agirlikli modelin duali alinarak elde edilir.
Zarflama modelinde, radyal olarak olciilemeyen fakat azaltilmasi veya arttirilmasi miimkiin olan
atil girdi ve ¢ikt1 vektorlerinin hesaplanmasi1 miimkiindiir. Boylece incelenen birimlerin hangi
girdi ve/veya ¢iktisinin ne oranda kullanilmadigi da goriilmiis olmaktadir. Ayrica bu modelde,
agirlikli modele gore referans kiimesinin bulunmasi daha kolaydir (Demirci, 2018, 5.33).

4.1.1. CCR Model

Bu model 6l¢ege gore sabit getiri varsayimina dayanmakta olup, bir birimlik girdi artisinin (veya
azaliginin), bir birimlik ¢ikt1 artisina (veya azalmasina) sebep oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Diger tiim VZA modelleri gibi dogrusal programlamay1 esas almaktadir. Ilk VZA modeli olan
CCR, toplam faktdr verimliliginden yola ¢ikilarak agirlikli toplam ¢iktilarin agirlikli toplam
girdilere oranlanmasi ile tiiretilmistir. Dogrusal programlama formuna doniigiim, kesirli (oransal)
formdaki modele doniisiim yapilmasi suretiyle elde edilmis olup, dogrusal forma gegmeden dnce,
modelin kesirli yapisinin agiklanmasi daha uygun olacaktir (Yiicel, 2017, s.21).

VZA’dan adet karar verme biriminin her birisine ait m adet girdi ve s adet ¢ikt1 varsa, j’inci girdi
miktar1 XX;; = 0 vej’incikarar verme birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢1kti miktar1 YY,,;; > 0 olmak

iizere, girdi yonelimli kesirli VZA modeli;

g FY g g ruup VY - gy T

55
= El’lbz rr=1
~m vy
LRAST an 2 Ve sl g Sy Zn‘: L ki
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ug Wy us b + -+ wg K $_q
1= Mii 212ii 55 ssii <1> Z;r;l urrH;ru <
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biciminde gdsterilir. Modelde
Enb  : Enbiiyiikleme

U : k karar birimi tarafindan r’inci giktrya verilen agirlik,

Vi : k karar verme birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Yk : k karar verme birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikti,

Xik : k karar verme birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Y : j’inci KVB tarafindan iiretilen r’inci g1kt

X : j’inci Karar Verme Birimi
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olarak ifade edilir. VZA’da n tane Karar Verme Birimi varsa, n tane model olusturulur ve her biri
KVB’nin gorece etkinliginin dlgiilebilmesi i¢in # tane en iyileme modelinin ¢oziilmesi gerekir.
Modellerin amag fonksiyonu, & karar verme birimi i¢in toplam agirliklandirilmis ¢iktilarin (sanal
ciktilarin), toplam agirliklandirilmis girdilere (sanal girdilere) oranmin enbiiyiiklenmesidir.
Modeldeki kisitlar, her bir KVB igin sanal ¢iktinin sanal gidiye oraninin 1’1 gegmemesi
gerektigini ve en iyi amag fonksiyonu degerinin (86,,," ) en fazla 1 olacagim gosterir. Yukarida
tanimlanan kesirli modelin dogrusal programlama ¢éziim yontemleri ile ¢oziilebilmesi igin

Charnes ve Cooper 1962°de .72 vv;; XX, = 1 doniisimiinii yapmuglar ve modeli,
EEEEEE wuy By, + wup Wy + -+ + uuglgy = EEEEEE Z”ﬂ=1 e

mm

Wl.XXlkk + WZXXZkk + -+ WmmXXmmkk 1= QWU i =
ii=1

. n (2)
Ullg - Wlii + WZWZii +t uuss}zsu =m. XXlu + WZXXZH +-t WmmXXmmu = Ow”rrmm OW”XXiiii <0
rr=1 ii=1
g, Wy, ey i = 05 10g, 005, o, 0y, =0 =, = 0; wy; =0

seklinde ifade ederek DP modelini gehstlrrmslerdlr. Girdi yonelimli CCR modeli denilen bu
model; Slgege gore sabit getiri varsayimi altinda, gorece toplam etkinligi l¢mekte ve kesirli
modelle ayni en iyi ¢6zlimil vermektedir (Ozden, 2008, s.170-171).

Modelde yer alan v; ve ur sanal agirliklardir. Sanal denmesinin nedeni, bu agirliklarin
gozlemlenmis degil, tiiretilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Sanal agirliklarla carpilarak
bulunan girdi ve ¢iktilara da bu nedenle sanal girdi ve ¢iktt denmektedir. Sanal agirliklar her bir
karar verme birimi i¢in ayr1 ayri belirlenmektedir (Yiicel, 2017, s.22).

Tiim dogrusal programlama modelleri gibi VZA modelleri de primal ve dual olmak iizere iki
farkli formda ifade edilebilir. Veri zarflama analizinde de dual model, primal modele gore en iyi
¢Oziime ulagsmak i¢in hem daha az matematiksel islem gerektirdiginden, hem de 6nemli yonetsel
bilgiler sagladigindan daha ¢ok kullanilmaktadir. Dualite kurami geregi primal model
enbiiyiikleme (Enb) oldugu i¢in bunun duali enkiigiikleme (Enk) olur ve primal modelin en iyi
degeri (I, ) ile dual modelin en iyi degeri (f," ) birbirine esittir. Dolayisiyla dual model Enk
oldugu 6, nin en iyi degeri 1°den biiyiik ¢ikamaz yani 0 < 6+, < 1 olur. Yukaridaki modeldeki
girdi yonelimli primal CCR modelinin, duali asagida yer almaktadir.

EEEEEES6),

0 MukaX iii = HgkaX iikk
ii=1

nm
0 lekkyyml 2 YY
ii=1

My 2 0

3)

Veri zarflama analizinde, bir karar verme biriminin, gérece toplam etkin oldugunu sdyleyebilmek
i¢in;
1.0 =
i~ =0+ =0

i "
kosullarinin birlikte saglanmasi gerekir.( §5—,DP modellerindeki esitsizliklerin esitlik haline
donistiirtilmesi igin fazla kullanilan girdilere iliskin aylak degislenleri ve ${*, eksik iiretilen
ciktilara iligkin aylak degislenleri gdsterir). Bir KVB’ye iligkin ama¢ fonksiyonu degeri 1’den
kiigiik (667 < 1) ve/veya aylak degiskenler de sifirdan farkli degerlere sahipse, (§5; # 0 ve/veya
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SS,+ # 0), o KVB’nin gorece toplam etkin olmadigi sonucuna varilir. Literatiirde yalnizca i’inci

sartin saglanmasi “zayif” gorece etkinlik; birinci sartin yani sira aylak degisken degerlerinin sifira
esit oldugunu gosteren ikinci sartin da saglanmast “glicli” gorece etkinlik olarak ifade edilir
(Ozden, 2008, s.172).

Yukarida verilen modelin ikisinin birlikte gerceklesip gerceklesmedigi ve gorece toplam etkinligi
aragtirilan KVB’lerin olas1 girdi fazlaligi ve ¢ikt1 eksikliginin belirlenmesi, asagidaki modelin iki
asamali ¢oziimiinii gerektirir.

mm SS
FEEEEE ffy — o @ 55— — 12 4@ 5~

ii=1 rr=1

m
SS”,— = 00Ky — @ KKl
ii=1

4

il ik

m
S5v=@ W —1
ii=1
’uiikk' SS”_,SS; = 0;

Bu modelin ¢éziimiiniin ilk asamasinda, bir dnceki model ¢oziilerek amag fonksiyonunun en iyi

degeri (66;) bulunur. Ikinci asamasinda; birinci asamada elde edilen ¢dziimle elde edilen 66,

degeri, yukaridaki model yerine konularak dual degiskenlerin degerlert Al*, §§—* ve §§+* bulunur
. ii m

(Ozden, 2008, s.172).

Gorece toplam etkinlikler, girdi yonelimli CCR modelinin yani sira ¢ikti yonelimli CCR
modelleriyle de hesaplanabilir. Ancak bir KVB’nin gorece toplam etkinliginin yanlizca bir
yonelime gore hesaplanmasi yeterlidir. Cilinkii, girdi yonelimli CCR modelinden elde edilen
gorece toplam etkinlik degeri ile ¢ikti yonelimli CCR modelinden elde edilen gorece toplam
etkinlik degerleri birbirine esittir. Ancak bu iki yonelime gore girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
potansiyel iyilestirme yiizdeleri birbirinden farkl1 ¢ikabilir (Ozden, 2008, s.173).

4.1.2. BCC Modelleri

CCR modelleri dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda yani biitin KVB’lerin optimal 6lgekte
faaliyet gosterdikleri varsayimina dayanarak, gorece toplam etkinliklerin hesaplanmasinda
kulanilmaktadir. Ancak gergek hayatta 6lgege gore degisen getiriye sahip olan sistemler de soz
konusudur. Olgege gore degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinlikerini belirleyebilmek
icin, 1984 yilinda Banker, Charnes ve Cooper kendi isimlerinin bas harfleri ile anilan BCC
modelini gelistirmislerdir. Bunun i¢in CCR modellerinin dualine konvekslik kisit1 denilen kisiti
eklemislerdir. Bu kisit sayesinde KVB’lerin Slgege gore getiri tiirleri de belirlenebilmektedir.
Buna gore; bir KVB i¢in hesaplanan A;’lerin (agirliklarin) toplami birden biiyiik ise KVB o6lcege
gore azalan getiriye; birden kiiciik ise artan getiriye ve bire esit ise sabit getiriye gore faaliyet
gosteriyor anlamima gelmektedir (Ozden, 2008, s.173-174). Konvekslik kisit1 sdyledir:

nm
0ﬁ=1Miikk: 1 )

Bir kiimenin konveks olmasi, bu kiimede yer alan, s6z gelimi X ie Y’ nin her tiirlii dogrusal
bilesimlerinin yine bu kiimede yer almasi demektir. Bu basit ama aydinlatici fikir, etkin sinirin
gozlem noktalarmi daha siki zarflamasina neden olmaktadir. CCR modelde A yogunluk
vektoriiniin 6gelerine iliskin tek kisit sifirdan biiyiik veya esit olmalar1 yoniindedir. Toplamlarina
dair bir kisit yoktur. Bu durum CCR etkin sinirinin BCC etkin sinirina gore daha kuzeybatida yer
almasina ve daha genis bir bdlgeyi i¢ine almasina neden olmaktadir. BCC modelin etkin sinir1
CCR modelinkine gore karar birimlerine daha yakin bir konumdadir. Bu nedenle, bir karar
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biriminin CCR etkin olmasi BCC etkin olmasindan daha zordur. CCR modelin etkin sinir1
orjinden ge¢mek zorundadir, fakat BCC’de boyle bir kisitlama bulunmamaktadir (Yiicel, 2017,
s.28).

Girdi yonelimli BCC modelinin primal ve dual bigimleri asagida yer almaktadir.

Primal BCC
Enk 66,
m
00 XX i — € 1Mz'ikaX i 20
=
nm
@ MyllV i =YYy
ii=1 (6)
m
0,_ Migge=1
ii=1
Mige 2 1
Dual BCC
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4.1.3. VZA ile Firma Degerlemesi ve iliskili Literatiir

Klasik degerleme metotlarinin yani sira, degerleme uzmanlarinin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlariin gelistirilmesinin énemli oldugu diisiiniildiigiinden, bu ¢alisma hazirlanmig olup, veri
zarflama analizi de, firma degerlemesinde kullanilabilecek alternatif bir ara¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Diinya literatiiriinde, veri zarflama analizinin firma degerlemesinde kullanimia iligkin kisith
sayida calisma bulundugu goriilmekle birlikte, Tiirkce literatiirde bu yontemin degerlemede
kullanimina iligkin bir calismaya ise rastlanmamuistir. Esas olarak, ¢alismanin 6nemi de buradan
kaynaklanmakta ve yapilacak bu ¢aligma ile Tiirkiye’de heniiz kullanilmamis bir yontem ile firma
degerlemesi yapilmig olacak ve bu yapilirken de yodntemin gelistirilebilecek yonleri
arastirilacaktir.

Literatiirde, veri zarflama analizi ile firma degerlemesi konusunu dogrudan isleyen ¢aligmalari ve
bu ¢alismalara iliskin kisa bilgiler asagidaki gibi siralanabilir. Yukarida da belirtildigi tizere, bu
caligmalarin tamamu Tiirkiye diginda yapilmistir.

Yapilan bu c¢alismalardan ilkinin amaci, sirketlerin degerini dogru bir sekilde saptamak ve bu
kapsamda Veri Zarflama Analizi'nin yeteneklerinden faydalanan bir metodoloji gelistirmektir
(Simak, 2000). Calismada, {iretim sektoriinde faaliyet gosteren 51 adet halka acik firmanin 1997
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yilina ait girdi ve ¢ikt1 verileri ile piyasa degerleri kullanilmis ve girdiye yonelik BCC VZA
analizi yapilmistir. Calismada girdi olarak toplam varliklar ve toplam yiikiimliiliikkler alinmus,
¢ikt1 olarak ise net kar, igletme sermayesi ve dagitilmamis karlar alinmistir. Calismada, VZA’nin
verimsiz oldugu tespit edilen firmalarin kendilerini 6rnek aldiklar1 firmanin tespit edilmesi
Ozelliginden yola c¢ikilmistir. Bu kapsamda, firmalarin benzerliklerinin ortaya konmasinda,
firmalarin VZA sonucunda bulunan lamda degerleri arasindaki yakinlik ve ayrica bu firmalarin
VZA sonucu aldiklar1 verimlilik puanlar1 dikkate alinmistir. Lamda, etkin olmayan birimlerin
sanal etkin smir olusturan etkin birimlere hangi oranda benzemesi gerektigini gostermektedir.
Lamda degerleri arasindaki yakinlik ise fark gostergesi adi verilen agagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmistir. Fark gostergesi ne kadar kiiciikse, firmalar birbirine o kadar benzerdir.

Miiii = O(Miikk - Miikk)z (3

Calismanin sonucunda, tiim piyasa tabanli degerleme metodolojilerinde oldugu gibi VZA ile
degerlemenin daha fazla data seti kullanildiginda daha giivenilir oldugu sonucuna varilmistir.
Veri zarflama ile degerleme uygulamasinda ayn1 sektdrden ve cografi konumdaki sirketleri igeren
yeterince biiyiik bir halka agik sirket veri tabaninin kullanilmasi gerektigi de vurgulanmistir.

Konuya iligskin olarak yapilan bagka bir calismada, referans alinabilecek karsilastirilabilir
firmalan arastirmak ve sirketlerin piyasa degerlerini tahmin etmek i¢in Veri Zarflama Analizi
kullanilmistir (Anadol, 2000). Calismada, {iretim sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri halka
acik sirketlerin 1997 yili verileri kullanilmistir. Analizde toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler,
Ozkaynak girdi olarak kullanilmis, net satiglar, kar ve nakit akiglar1 ise ¢ikt1 olarak se¢ilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, verimsiz oldugu tespit edilen sirketlerin %70'1 i¢in pazar degeri
araliklar1 dogru bir sekilde smiflandirilmigtir. Verimli akranlarina (peers) gore goreceli olarak
verimsiz girketler i¢in iist sinir 6ngdriisiinde bulunulmustur. Bunlarin % 75'inin tespit edilen tist
smirin altinda oldugu gorilmistiir. Sonug olarak, yapilan g¢aligmadan tespit edilen deger
araliklariin bazilarinin oldukga genis oldugu goriilmesine ragmen, yontemin pazar degerlerini
siniflandirmak i¢in hala nispeten iyi bir is ¢ikardig1 sonucuna varilmistir.

VZA ile yapilan bir baska degerleme caligmasinda, analiz i¢in toplam varliklar ve toplam
yikiimliilikler girdi olarak, ozkaynak, net kar, net satiglar ile nakit akislarmi ¢ikti olarak
belirlenmistir. Model olarak, aylak degiskenleri dikkate alan, girdi ve ¢ikt1 yonelimsiz SBM
(slacks-based measure) modelininin Glgege gore degisken getiri (VRS) yaklasimini
kullanmislardir. Calismada, 6000'den fazla Amerikan sirketinden rastgele secilen 500 sirketin
2013 yil1i verileri analiz edilmistir. Calismanin dogrulanma asamasindaki sonuclara gore, etkin
olmayan firmalarin %36,93’iiniin gercek degerinin, analiz sonucunda tespit edilen deger aralig1
icerisinde yer aldig1 goriilmiistiir. Yine verimsiz firmalarin %66,2’sinin gercek degerlerinin VZA
sonucunda bulunan maksimum degerin altinda oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak VZA ile
degerleme modelinin, uygun pazar araliklarini tahmin ederken 6nemli 6lgiide rahatlik sagladigina
dikkate ¢gekilmistir (Anadol ve Dig, 2014).

5. Uygulama

VZA kullanilarak yapilan ¢aligmalarda karar verme birimlerinin, VZA modelinin ve girdi ¢ikt1
veri setinin se¢imi son derece 6nemlidir. Asagidaki basliklarda bunlarin seg¢imine iligkin neden
ve sonuglar ele alinmis ve nihayetinde de yapilan uygulamanin sonuglari aktarilmistir.

5. 1. Karar Verici Birimlerin Secilmesi

VZA’dailk asama, yapilacak olan ¢aligmanin amacina uygun olarak KVB’lerin tespit edilmesidir.
Secilen karar birimlerinin etkinliklerinin saglikli bir sekilde olgiilebilmesi igin gerekli birim
sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayisinin en az ii¢ kat1 olmasi gerektigini savunanlar bulunmaktadir. Diger
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taraftan, yapilan ¢aligmalardan elde edilen deneyimler dogrultusunda bu saymin en az yirmi
olmas1 gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan durum ise,
secilen karar birimi sayisinin girdi ve ¢ikti sayisinin en az iki kati olmasi gerektigidir (Kutlar ve
Bakirci, 2018, s.182-183).

Daha sistematik bir yaklagimla, ¢aligmanin giivenilirliginin yiiksek olabilmesi bakimindan, KVB
sayisinin belirlenmesinde genel kabul goren kisit; analize en az m+p+1 adet KVB alinmasi
gerektigidir. Burada m secilen girdi sayisin1 gosterirken, p ¢ikti sayisin1 gostermektedir (Ag,
2019, 5.2662).

Isbu calisma kapsamia BIST te faaliyet gdstermekte olan gida sektorii firmalar1 dahil edilmistir.
Calismada kullanilan veriler KVB’lerin 2019 yila ait bilango, gelir tablolan ile faaliyet
raporlarindan temin edilmistir. Verilerin elde edilebilirligi ve giivenilirligi agisindan KVB’lerde
ulasilamayan (BIST Gida Sektorii Firmalari) veya dogrulugundan kusku duyulan herhangi bir
deger bulunmamaktadir.

Calisma yapilirken verileri mevcut en yakin tarih olan 2020 y1li verilerinin se¢ilmemesinin nedeni
COVID 19 salgmmin etkilerinin en yogun olarak goriildiigii ve dolayisiyla da firmalarin mali
verilerinin de bundan etkilenmis oldugu yilin 2020 yili olmasidir. 2020 yilinin istatistiki olarak
aykir1 bir yi1l oldugu kabul edilmis ve 2020 yili yerine 2019 yili esas alinarak analiz
gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, KVB sayisinin belirlenmesinde genel kabul géren m-+n+1 kisit1 da bu analiz
kapsaminda kargilanmaktadir. Buna gdre analize en az 3+2+1=6 adet KVB alinmasi
gerekmektedir. Caligma kapsaminda 25 adet KVB yer almakta olup bu kisit saglanmaktadir.

5.2. VZA’ya Dahil Edilecek Girdi ve Ciktilarin Secimi

VZA’da girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonel bir bag kurulmasi s6z konusu olmadigi i¢in yontemi
uygulayacaklara genis bir ¢alisma alan1 agmasinin yani sira girdi ve ¢ikti degiskenlerini dikkatli
bir sekilde segme yiikiimliiliigiinii de beraberinde getirmektedir. Yanlis degiskenlerin segilmesi
durumunda model dogru bir sonug vermeyecektir (Cam ve Sulak, 2019, s.39).

Etkinlik kavramimin girdi-¢ikti degiskenlerine yiiksek oranda bagimli bir kavram olmasi
nedeniyle, ayn1 karar birimlerinin farkli girdi-¢iktilar ile analiz yapildiginda dahi tam tersi
sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir (Yakut ve Kuru, 2019, s.33).

VZA igin girdi-¢ikt1 degiskenlerinin ayn1 birimlere sahip olmamas1 gerekmemektedir. Ornegin,
degiskenlerin birisi personel sayisini temsilen kisi sayisi olabilirken, digeri toplam giderlerin
karsilig1 olarak para birimi olabilir. Yine ayni analizde 6rnegin bir hammadde girdisi varsa bunun
birimi kilogram olarak alinabilir (Yakut ve Kuru, 2019, s.33).

Literatiir taramasi neticesinde ve veri zarflama ile yapilan degerleme c¢alismalarinda kullanilan
girdi ve ¢ikt1 degerlerinin incelenmesi neticesinde bu ¢aligma kapsaminda yapilacak olan veri
zarflama analizinde girdi olarak personel sayisi, toplam varliklar ile toplam yiikiimliiliikklerin, ¢ikt1
olarak ise net satislar ile net karin alinmasina karar verilmistir. Analizde girdi ve ¢iktilarin ayni
birime sahip olmalar1 gerekmediginden, girdi olarak alinan ¢aligan sayisinin biriminin kigi sayist
olmasi, diger girdi ve ¢iktilarin birimlerinin ise milyon TL olmas1 herhangi bir sorun teskil
etmemektedir. Yukarida da ifade edildigi lizere bu durum VZA’ nin en biiyiik avantajlarindandir.

Etkinlik analizinde kullanilan bir girdi degiskeni ile giktilarin tamami arasindaki korelasyonun
diisiik olmasi durumunda, s6z konusu girdinin aragtirmada kullanilmasi anlamli degildir. Bu
caligma kapsamindaki girdi ve ¢ikti degiskenleri arasindaki korelasyon analizinden 0,923-0,996
araliginda korelasyon katsayilar1 elde edilmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, girdi ve ¢iktilar
arasinda oldukga yiiksek diizeyde bir korelasyon bulunmakta oldugundan calismada girdi-gikt
korelasyonuna iligkin gerek kosul da saglanmis olmaktadir.
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Diger taraftan, girdilerin kendi icerisinde, ¢iktilarin da kendi igerisinde yiiksek korelasyona sahip
olmalari, modelde atanan agirliklarin degiskenler arasinda taginmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle, aralarinda yliksek korelasyon bulunan degiskenlerin VZA modeline eklenmesi genellikle
onerilmemektedir. Bununla birlikte, korelasyonlu degiskenlerden birinin VZA modelinde dikkate
alinmamasi da etkinlik hesaplamalarinda 6énemli farkliliklar yaratabilir (Esenlik Telatar, 2020,
5.768-778). Bu ¢alisma kapsamina dahil edilen girdi ve giktilar da bu nitelikte olup, aralarindaki
korelasyona ragmen, bu calismada, bu faktorlerin de girdi olarak dikkate alinmasi uygun
goriilmiistiir. Diger taraftan, VZA ile degerleme alaninda ve ayrica gelir tablosu ve bilango
verilerini kullanarak yapilan VZA calismalarinda, bu g¢alisma kapsaminda alinan girdi ve
¢iktilarin analize dahil edildigi goriilmiistiir.

5.3. Model Secimi

Veri zarflama analizinin, en énemli adimlarindan birisi de, kullanilacak olan modelin se¢imidir.
Calismalarda, farkli amaglara uygun olarak yapilan analizleri kolaylastirmak i¢in farkli VZA
modelleri kullanilabilmektedir. Bunlar girdi ve ¢ikt1 yonelimli yaklagimlar olabilecegi gibi, CCR
ve BCC gibi yaklagimlarla da kombine edilebilmektedir.

Girdi ve ¢iktilar arasinda oransal bir artis veya azalig var ise 6lgege gore sabit getiri (CCR), aksi
takdirde dlgege gore degisken getiri (BCC) yaklagimi kullanilmaktadir (Cam ve Sulak, 2019,
s.41). Bu calisma kapsaminda kurulan modelde de girdi ve ¢iktilar arasinda oransal bir artig
olmadig1 6n goriildiigiinden, dlcege gore degisken getiri yaklagimi secilmistir.

Yine modelin yoneliminin belirlenmesi de olduk¢a 6nemlidir. Amag belli bir girdi ile maksimum
¢ikt1 liretmek mi, yoksa belirli bir ¢iktiy1 en az girdi ile iiretmek mi olup, bu konu agik¢a ortaya
konulmalidir (Yiicel, 2017, s.35). Sayet girdiler iizerinde hakimiyet daha fazla ise girdi odakli,
c¢iktilar tizerinde daha fazla hakimiyet giicline sahipse ¢ikti odaklt VZA modellerinin uygulanmasi
dogru olacaktir. Aksi takdirde, elde edilen sonuglarin, karar verme ve yeni politikalarin iiretilmesi
asamasinda bir katkisi olmayacaktir (Cam ve Sulak, 2019, s.41). Bu calisma kapsamindaki
uygulamada da girdi odakli VZA modeli tercih edilmis olup, bunun nedeni ¢iktilar iizerindeki
kontroliin girdiler iizerindeki kontrolden daha fazla oldugu bir girdi ¢ikt1 setinin seg¢ilmig
olmasdir.

Modelin se¢iminde bir diger 6nemli konu, girdi ve ¢ikt1 verilerinden negatif olanlarinin bulunup
bulunmadigidir. Negatif verilerin kullanilabildigi modeller mevcut olup, calisma kapsaminda
kullanilan net kar verisinin negatif degerlere sahip oldugu birimlerin bulunmasi nedeniyle, analize
bu modellerle devam etmek gerekmektedir. Negatif deger alan ¢iktilar1 pozitif yapabilmek igin
bu verilerin tamamina (pozitif ve negatif verilerin tamamina) belirli bir sayinin eklenmesine
imkan veren ve analiz sonuglarinda herhangi bir bozulmaya sebebiyet vermeyen girdiye yonelik
radyal VRS (BCC) modeli bu ¢alisma kapsaminda se¢ilmistir (Cam ve Sulak, 2019, s.41).

5.4. Bulgular
5.4.1. VZA Analiz ve Degerleme Bulgular:

Veri Zarflama Analizinin yapilabilmesi bakimindan, konuya iligkin internet sitelerinden ilgili
software programlart edinilmistir. Efficiency Masurement System adli programin, bu ¢aligma
kapsamindaki ihtiyaglar1 giderebilecegi anlasilmistir. Bu program yardimiyla gergeklestirilen
analiz sonucunda verimlilik skorlari ile verimsiz firmalar i¢in bulunan emsal firmalar ve lamda
degerleri bulunmustur.

VZA sonucunda, 25 firmadan 13’{iniin verimlilik skoru %100 (yani verimli) bulunmustur. Kalan
12 firma ise %30,3 ve %94,8 oranlarinda degisen verimlilik skorlarina sahiptir.
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VZA sonuglarinin alinmasinin akabinde, kendilerini ayni verimli firmalar1 6rnek olarak alan {i¢
verimsiz firmanin deger araliklar1 ve maksimum degerlerinin hesaplamasi yapilmistir. Oncelikle
lamda degerleri baz alinarak fark gostergesi hesaplanmigtir. Yukarida da belirtildigi {izere lamda
degerleri arasindaki yakilk fark gostergesi adi verilen asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir. Fark gostergesi ne kadar kiiclikse, firmalar birbirine o kadar benzerdir. Yine
firmalarin benzer olup olmadigina karar verilirken, verimlilik skorlarmin da birbirlerine yakin
olup olmadig: dikkate alinmigtir.

Asagida ornek olarak, calismaya dahil edilen firmalardan birisi olan AVOD firmasi igin deger
aralifi ve maksimum deger hesaplamaya iligskin aciklamalar tablolar halinde verilecek olup,
AVOD ile ayni1 firmalari kendisine emsal olarak segen diger iki firma olan Frigo Pak ve Kerevitas
firmalarinin deger analizlerinin sonuglari ise 6zet olarak verilmistir.

5.4.1.1. AVOD Firmasi icin Deger Arahg Hesaplamasi

Asagida VZA sonucunda verimsiz bulunan AVOD firmasi igin fark gdstergesi hesaplamasina
iliskin tablo (Tablo 1) yer almaktadir.

Tablo 1. AVOD Fark Géstergesi, Verimlilik Skoru ve Piyasa Deger Tablosu

Piyasa Degeri

Firma Adi Fark Gostergesi  Verimlilik Skoru (Milyon TL)
AVOD 0,0000 52,20% 167
DARDANEL 1,7336 100,00% 202
FRIGO-PAK 0,0022 94,80% 78
KEREVITAS 1,1635 57,80% 2.158

TAZE KURU 0,0136 100,00% 7

TURK TUBORG 1,7336 100,00% 3.838
ULUSOY UN 1,7736 100,00% 323

Buna gore, AVOD ile fark gostergesi en diisiik olan yani AVOD’a en yakin olan firmalar Frigo-
Pak (0,0022) ile Taze Kuru (0,0136) firmalaridir. Taze Kuru firmasinin verimlilik skoru %100
oldugundan AVOD firmasi (%52,2) ile biiyiik farklilik gostermekte olup bu firma (Taze Kuru)
karsilagtirma dig1 birakilmalidir. Yine Frigo-Pak firmasinin da verimlilik skorunun %94,8 olmasi
nedeniyle, her ne kadar fark gostergesi en yakin iki firmadan birisi olsa da degerlendirme
kapsamma almmamalidir. Bu durum, fark gostergeleri ve verimlilik skorlart birlikte
degerlendirildiginde AVOD firmasinin, bu yontemle deger araliginin hesaplanamayacagin
gostermektedir.

Diger taraftan, AVOD firmasinin maksimum degerinin bulunabilmesi amaciyla, AVOD’un
kendisini 6rnek aldig1 etkin firmalarin piyasa degerleri ile AVOD’un bu firmalar ile arasindaki
lamda degerleri ¢arpilir ve toplami alinmasi gerekmektedir. Bulunan bu deger AVOD firmasi igin
iist deger olarak degerlendirilir. Buna iligkin hesaplama tablosu asagida yer almaktadir.
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Tablo 2. AVOD Maksimum Deger Hesaplama Tablosu

Taze Tirk Ulusoy AvOD
Dardanel Kuru Tuborg Un  Maksimum
AVOD Lamda Degeri 0,04 0,90 0,04 0,02 Degeri
Verimli Firmalarin Piyasa (Milyon
Degeri (Milyon TL) 202 7 3838 323 TL)
Lamda Carp1 Verimli Firma
Degeri 8,08 6,3 153,52 6,46 174,36

S6z konusu yontem araciligiyla AVOD’un maksimum piyasa degeri 174,36 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. AVOD’un gergek piyasa degerinin 167 milyon TL oldugu dikkate alindiginda
gercek degerin maksimum degerin altinda kaldigi goériillmektedir. Bu durum, bu alt analizin
basarili sonuglar verdigini gostermektedir.

5.4.1.2. Frigo Pak ve Kerevitas Firmalari Icin Deger Analizi

AVOD firmasi her ne kadar fark gdstergesi Frigo Pak’a en yakin firma olsa da, verimlilik skoru
Frigo Pak firmasindan olduk¢a farkli oldugundan, bu iki firmanin deger karsilagtirmasi
yapilamayacaktir. Bunun disinda diger en yakin iki fark gostergesi degeri Taze Kuru (0,0054) ve
Kerevitag’tir (1,2649). Taze Kuru firmasinin verimlilik skoru %100 oldugundan, Frigo Pak’a
(%94,8) yakin olmasit nedeniyle deger karsilastirmasinda dikkate alinabilir bulunmustur.
Kerevitag’mn verimlilik skorunun %57,8 olmasi nedeniyle karsilastirmaya dahil edilmemistir.
Bunlar disinda, verimlilik degeri ile firma degeri en yakin olan firma olarak Dardanel firmasi
bulunmustur. Bu durumda, hem verimlilik puan1 hem de firma degeri bakimindan en yakin olan
iki firmanin gercek degeri Frigo Pak’in deger araligini verecektir. Taze Kuru (7 Milyon TL) ve
Dardanel (202 milyon TL) firmalarinin deger araligi olan 7-202 Milyon TL Frigo Pak’in deger
aralig1 olarak almmalidir. Gergekten de Frigo Pak’in gercek degeri 78 milyon TL olup bu iki
deger aralig1 igerisinde yer almaktadir. Bu durum, daha énce AVOD igin basarisiz bulunan alt
analizin Frigo Pak firmasi i¢in denendiginde basarili bulundugunu géstermektedir.

S6z konusu yontem aracilifiyla Frigo Pak’in maksimum piyasa degeri 127,78 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. Frigo Pak’in ger¢ek piyasa degerinin 78 milyon TL oldugu dikkate alindiginda
gercek degerin maksimum degerin altinda kaldigi goriillmektedir. Bu durum, bu alt analizin
basarili sonuglar verdigini gostermektedir.

Kerevitas firmasinin deger analizine bakildiginda, Kerevitas ile fark gdstergesi en diisiik olan iki
firma Ulusoy Un (0,3023) ve Tiirk Tuborg (0,7823) firmalaridir. Ancak her iki firmanmn da
verimlilik skorunun Kerevitas’tan oldukca farkli olmasi nedeniyle (her ikisi de %100) deger
aralig1 analizine dahil edilmemislerdir. Bunlar disinda AVOD firmasinin fark gostergesi
Kerevitag’a iiglincli yakin firmadir ancak bu firmanin da piyasa degeri 167 milyon TL olup,
Kerevitag’in piyasa degerinden oldukca farkli oldugundan analize dahil edilememistir. Sonug
olarak Kerevitas firmas: icin VZA ile bulunan fark gostergelerinden bir deger araliina
ulagilamamustir.

Kerevitag’m olmas1 gereken maksimum degeri VZA sonucunda 1.468 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Kerevitas’in gergek degeri 2.158 milyon TL olup, bu durum, VZA ile elde edilen
maksimum degerin firma i¢in en yiiksek sinir oldugu varsayimiyla, firmanin fazla degerlendigine
iliskin bir isaret olabilir.
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6. Sonuc ve Tartisma

Birlesme ve satin almalarin kiiresel ol¢ekte artmasi ve halka agilan sirket sayisinin artmasiyla
birlikte degerleme metodolojileri giderek artig gostermektedir. Bir igletmeyi satarken, mal varlig:
anlagmazliklarinin ¢dziimiinde veya sirket birlesmeleri i¢in deger tespiti faaliyetleri, herhangi bir
isletmenin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

Literatiirde kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan degerleme yontemleri “muhasebe esasli
degerleme yaklasimi”, “piyasa esasli degerleme yaklasimi”, “nakit akis esasli degerleme
yaklagimi1” ve “diger degerleme yontemleri” olarak siniflandirilmaktadir.

VZA ile firma degerlemesi esas olarak piyasa esasli bir degerleme tiiridiir. Bu yontemde diger
piyasa esasli degerleme yontemlerinde oldugu gibi birbirine benzeyen firmalar tespit edilmekte
ve degeri aranan firmanin degeri emsal alinan firmanin degerine gore tespit edilmektedir.

VZA ile degerlemede oncelikle VZA ile firmalar birbirleriyle karsilastirilarak verimli ve verimsiz
firmalar belirlenmekte, verimsiz firmalarin hangi verimli firmalar1 kendilerine 6rnek aldiklari
tespit edilmekte, akabinde aymi firmalar1 kendilerine 6rnek alan verimsiz firmalar ile birlikte
ornek alinan verimli firmalardan bir alt kiime olusturulmaktadir. Bu alt kiime igerisindeki
firmalarin, lamda degerleri, fark gostergeleri, piyasa degerleri gibi degiskenler yardimiyla
birbirine en ¢ok benzeyen firmalar bulunabilmekte, en ¢ok benzeyen firmalar yardimiyla da
degeri aranan firma i¢in deger araliklar1 ve ayrica 6rnek alinan verimli firmalarin piyasa degerleri
kullanilarak iist sinir degeri hesaplamasi yapilabilmektedir.

VZA tabanli degerleme, aynm1 modelde birden fazla girdi ve ¢iktinin kullanilmasina izin
vermektedir. Ornegin bu ¢alismada, calisan sayisi, toplam varlik ve toplam yiikiimliiliikler girdi
olarak ele alinirken, net satiglar ve net kar ¢ikt1 faktorii olarak modele dahil edilmistir. Coklu girdi
ve c¢iktinin kullanimina imkan vermesi, VZA ile firma degerlemesini, diger piyasa esash
degerleme yaklasimlarindan avantajli kilmaktadir.

Calisma kapsaminda BIST Gida Sektoriinde yer alan 25 firma i¢in uygulanan degerleme
uygulamasindan, karsilastirilabilir firma sayisinin diisiik sayida bulunmus olmasi nedeniyle
tatmin edici firma degeri araliklar1 bulunamamistir. Calismada, VZA igin yeter sayida karar
verme birimi analize dahil edilmis olmasina ragmen, ya firmalar i¢in karsilastirilabilir firma
bulunamamis ya da bulunan firmalarin deger araliklar1 analiz edilen firmanin gergek degerini
kapsamamustir.

Diger taraftan, ii¢ firma i¢cin maksimum deger hesaplamasinda, iki firmanin ger¢ek degerinin,
VZA ile bulunan maksimum degerin altinda oldugu goriilmiistiir. Bu durum, VZA ile deger
hesaplamasinin maksimum degerin bulunmasinda az sayida veri ile dahi basarili oldugunu
gostermekte ve modelin kullanilabilirligi noktasinda umut verici bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Buradan ¢ikan sonug, VZA ile degerleme ¢alismasinin ¢ok daha yiiksek sayida veri seti ile birlikte
yapilmasi gerektigidir. VZA ile degerlemede firma sayisi arttikca daha fazla akran firma
bulunabilecek ve daha hassas deger araliklar1 tespit edilebilecektir.
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Ek-1
BIST Gida Sektorii 2019 Firmalart VZA Girdi, Cikti ve Gergek Piyasa Degeri Tablosu
Girdiler Ciktilar .
Cahsan | Toplam | Toplam Net Kar Net ;lgga::i
Sira | Firma Adi Sayis1 | Varlhklar | Yiikiimliiliikler Satislar :
- (Milyon . (Milyon | (Milyon (Milyon
(Kisi) TL) (Milyon TL) TL) TL) TL)
1 ANADOLU EFES 17.560 |45.898 21.518 1.309 23.077 | 13.666
2 AVOD 346 271 178 17 179 167
3 BANVIT 4.556 2.048 954 111 3.439 1.857
4 COCA-COLA ICECEK |8.221 15.960 8.590 942 12.245 |9.844
5 DARDANEL 828 171 446 5 519 202
6 EKIZ KIMYA 10 47 37 3 58 4
7 ERSU 31 27 17 3 10 75
8 FRIGO-PAK 386 89 57 11 81 78
9 KENT GIDA 1.042 870 409 25 1.022 5.094
10 | KEREVITAS 1.736 2.723 1.757 159 2.493 2.158
11 | KONFRUT GIDA 168 306 169 19 182 258
12 | KRISTAL KOLA 93 168 46 1 145 145
13 | MERKO GIDA 96 86 64 -16 67 62
14 |OYLUM 154 62 35 2 55 70
15 | PENGUEN GIDA 375 377 204 -8 176 115
16 | PINAR ENTEGRE 751 850 195 46 748 397
17 | PINAR SU 406 325 274 -33 225 104
18 | PINAR SUT 1.033 1.549 651 35 1.665 570
19 | SELCUK GIDA 44 33 8 3 16 19
20 | TAT GIDA 1.061 1.026 466 72 1.142 855
21 | TAZE KURU 33 7 6 -1 3 7
22 | TUKAS GIDA 886 807 526 107 641 3.367
23 | TURK TUBORG 1.434 2.535 1.229 437 2.171 3.838
24 | ULUSOY UN 243 1.280 1.007 27 3.052 323
25 | ULKER BISKUVI 9.000 12.792 7.858 1.011 7.803 7.647
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Ek-2

VZA Verimlilik Skorlari ve Emsal Firma/Lamda Degerleri

Sira | Firma Ad1 Verimlilik Skoru | Emsal Firmalar ve Lamda Degerleri
1 ANADOLU EFES 100,00%

2 AVOD 52,20% 5(0,04) 21 (0,90) 23 (0,04) 24 (0,02)
3 BANVIT 100,00%

4 COCA-COLA ICECEK | 100,00%

5 DARDANEL 100,00%

6 EKIZ KIMYA 100,00%

7 ERSU 100,00%

8 FRIGO-PAK 94,80% 5(0,03) 21 (0,94) 23 (0,03) 24 (0,00)
9 KENT GIDA 74,50% 3(0,12) 16 (0,25) 19 (0,49) 24 (0,14)
10 | KEREVITAS 57,80% 5(0,09) 21 (0,02) 23 (0,33) 24 (0,57)
11 | KONFRUT GIDA 50,70% 6 (0,34) 19 (0,56) 21 (0,04) 23 (0,03) 24 (0,03)
12 | KRISTAL KOLA 100,00%

13 | MERKO GIDA 41,70% 3(0,00) 19 (0,10) 21 (0,88) 24 (0,02)
14 |OYLUM 63,80% 19 (0,45) 21 (0,54) 23 (0,00) 24 (0,01)
15 | PENGUEN GIDA 28,60% 3(0,01) 16 (0,00) 19 (0,95) 24 (0,04)
16 | PINAR ENTEGRE 100,00%

17 | PINAR SU 30,30% 5(0,02) 21 (0,91) 24 (0,07)

18 | PINAR SUT 77,90% 3(0,06) 16 (0,61) 24 (0,33)

19 |SELCUK GIDA 100,00%

20 | TAT GIDA 84,40% 3(0,11) 16 (0,29) 19 (0,40) 23 (0,10) 24 (0,11)
21 | TAZE KURU 100,00%

22 | TUKAS GIDA 81,60% 5(0,21) 21 (0,54) 23 (0,24)

23 | TURK TUBORG 100,00%

24 | ULUSOY UN 100,00%

25 | ULKER BISKUVI 100,00%
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