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OZET

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren maden sirketlerinde finansal kaynaklarin
operasyonel ciktilara doniisim etkinligini Veri Zarflama Analizi (VZA) ydntemiyle
incelemektedir. Sermaye yogun yapisi, yiiksek sabit maliyetleri ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalara duyarliligt nedeniyle madencilik sektoriinde finansal kaynaklarin etkin
kullanimu siirdiiriilebilir performans ve rekabet giicii agisindan kritik 6neme sahiptir. Arastirma,
2014-2023 déneminde BIST te faaliyet gosteren bes maden sirketini kapsamaktadir. Analizde
Toplam Aktifler, Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri girdi degiskenleri; Satis Gelirleri ve
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari ¢ikti degiskenleri olarak belirlenmis; mevcut finansal kapasite
altinda gelir ve faaliyet karliligin1 maksimize etme diizeyini dl¢gmek amaciyla ¢ikt1 odakli CCR
ve BCC modelleri uygulanmigtir. Bulgular, firmalar ve donemler arasinda anlamli etkinlik
farkliliklar1 bulundugunu goéstermekte; bazi firmalarin tiim dénem boyunca etkin sinir iizerinde
yer aldigi, bazilarmin ise dzellikle belirli yillarda ¢ikt1 yetersizligi ve 6lgek uyumsuzlugu
nedeniyle etkin smirin altinda kaldigi tespit edilmektedir. Sonuglar, etkinsizliklerin temel
olarak asirt girdi kullanimindan ziyade satis ve faaliyet karliligi iiretme kapasitesindeki
yetersizlikten kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Caligma, sermaye yogun bir sektdrde
finansal yapi ile performans arasindaki iliskiyi ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili bir ¢ergevede analiz
ederek literatiire ampirik katki sunmakta ve yoneticiler ile yatirimcilar agisindan benchmarking
ve kaynak tahsisine yonelik stratejik ¢ikarimlar tiretmektedir.
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ABSTRACT

This study examines the efficiency of transforming financial resources into operational outputs
in mining firms listed on Borsa Istanbul (BIST) using Data Envelopment Analysis (DEA). Due
to its capital-intensive structure, high fixed cost components, and sensitivity to commodity price
fluctuations, the mining sector requires efficient utilization of financial resources to ensure
sustainable performance and competitiveness. The analysis covers five BIST-listed mining
companies over the period 2014-2023. Total Assets, Cost of Sales, and Operating Expenses are
employed as input variables, while Sales Revenue and Net Operating Profit/Loss are defined as
output variables. An output-oriented DEA framework incorporating both CCR and BCC
models is applied to evaluate firms’ ability to maximize revenue and operating profitability
under their existing financial capacity. The findings reveal significant efficiency differences
across firms and years; while some companies consistently operate on the efficiency frontier,
others fall below the frontier in certain periods due to output shortfalls and scale inefficiencies.
The results indicate that inefficiencies are primarily associated with insufficient revenue and
operating profit generation rather than excessive input usage. By analyzing the relationship
between financial structure and performance within a multi-input, multi-output framework in a
capital-intensive sector, the study provides empirical evidence from an emerging market
context and offers strategic implications for benchmarking practices and resource allocation
decisions for managers and investors.
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Finansal Kaynaklarin Ciktiya Doniisiim Etkinligi: BIST Maden Sirketlerinde Veri Zarflama Analizi

GIRIS

Dogal kaynaklara dayali sektorler, kiiresel ekonomide stratejik Gneme sahip olup Gzellikle
sermaye yogun yapilari nedeniyle finansal yonetim agisindan 6zel bir konumda yer almaktadir.
Madencilik sektorii; yiiksek sabit maliyet yapisi, onemli diizeyde varlik yatirimi gereksinimi ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarliligi nedeniyle finansal kaynaklarin etkin kullanimini zorunlu
kilmaktadir. Bu baglamda firmalarin sahip olduklan finansal girdileri ne 6l¢giide etkin bigimde ¢iktiya
doniistiirebildikleri, performans degerlendirme literatiiriinde 6nemli bir arastirma alani olusturmaktadir.
Kaynak temelli yaklasim (Resource-Based View), isletmelerin rekabet avantajimin sahip olduklar
kaynaklarin etkin kullanimina bagli oldugunu vurgulamaktadir (Barney, 1991). Bu perspektiften
bakildiginda finansal kaynaklarmm satig geliri ve faaliyet karliligina doniisiim etkinligi, firma
performansinin belirleyici unsurlarindan biri olarak degerlendirilebilir.

Finans literatiiriinde isletme performansi genellikle karlilik oranlari, piyasa degeri gostergeleri
veya finansal oran analizleri araciligiyla dl¢lilmektedir. Ancak bu geleneksel gostergeler, isletmelerin
sahip olduklar1 kaynaklari ne dlgiide etkin kullandiklar1 sorusuna dogrudan yanit vermemektedir.
Ozellikle toplam varliklar, borg yapis1 ve 6zkaynak biiyiikliigii gibi finansal girdilerin ¢iktiya doniisiim
stirecindeki verimliligi, klasik oran analizleri ile tam anlamiyla ortaya konulamamaktadir. Bu noktada
Veri Zarflama Analizi (VZA), karar birimlerinin goéreli etkinligini 6l¢gmek amaciyla gelistirilen dogrusal
programlama temelli parametrik olmayan bir yontem olarak dne ¢ikmaktadir (Charnes vd., 1978). Daha
sonra Banker vd. (1984) tarafindan gelistirilen model ile degisken getiri varsayimi altinda etkinlik
Ol¢iimii miimkiin hale gelmistir. VZA yontemi, 6zellikle homojen karar birimleri arasinda ¢oklu girdi
ve ¢iktinin es zamanlh degerlendirilmesine olanak tanimasi bakimindan igletme ve finans literatiiriinde
yaygin bi¢imde kullanilmaktadir (Cooper vd., 2007).

Bu baglamda, Veri Zarflama Analizi (VZA), isletmelerin goreli etkinlik diizeylerini 6lgmek i¢in
siklikla bagvurulan giiglii bir yontemdir. VZA, karar verme birimlerinin (KVB) ¢oklu girdi ve ¢oklu
¢ikt1 yapilar altinda etkinlik skorlarini hesaplayarak, en iyi performans gosteren birimleri referans
kiimesi olarak belirlemekte ve diger birimlerin bu smirdan sapmalarini Slgmektedir. Yontemin
parametrik olmamasi, iiretim fonksiyonu varsayimmi gerektirmemesi ve finansal oranlarin Otesine
gecerek yapisal etkinligi Olgebilmesi, Ozellikle sermaye yogun sektorlerde Onemli avantajlar
sunmaktadir. Cikti odakli VZA modeli, mevcut girdi diizeyi sabitken c¢iktilarin ne Olgiide
artirilabilecegini analiz ederek firmalarin ¢ikti maksimize etme kapasitesini 6l¢mektedir. Bu yaklasim,
sermaye yapisinin kisa vadede kolaylikla degistirilemedigi sektorlerde daha anlamli sonuglar
sunmaktadir. Ozellikle madencilik gibi yiiksek varlik yogunluguna sahip sektorlerde, toplam aktifler ve
maliyet bilesenleri altinda satis geliri ve faaliyet kan iiretme kapasitesinin degerlendirilmesi, firmalarin
operasyonel etkinlik diizeylerinin anlagilmasi agisindan onemlidir. Literatiirde VZA yOnteminin
bankacilik, iiretim ve enerji sektorlerinde yaygin bigimde kullanildigr goriilmekle birlikte (Emrouznejad
& Yang, 2018), maden sektoriine yonelik ¢aligmalar gorece sinirhidir. Tiirkiye baglaminda ise Borsa
Istanbul’da islem gdren maden sirketlerinin finansal doniisiim etkinligini ¢ikt: odakli bir perspektifle
inceleyen ampirik ¢aligmalarin sayisi olduk¢a azdir. Bu durum, sektore 6zgili etkinlik analizlerine
duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir.

Madencilik sektoriinde finansal kaynaklarin etkin kullanimi, yalnizca isletme diizeyinde degil,
makroekonomik diizeyde de dnem tasimaktadir. Tiirkiye’de madencilik sektorii, ihracat gelirleri, ara
mal iiretimi ve sanayiye girdi saglamasi agisindan stratejik bir konuma sahiptir. Borsa Istanbul’da islem
gbren maden sirketleri ise hem finansal seffaflik hem de veri erigilebilirligi agisindan analiz i¢in uygun
bir 6rneklem sunmaktadir. Bununla birlikte, literatiirde BIST sektor bazli etkinlik analizleri bulunmakla
birlikte, maden sektoriine 6zgl finansal kaynaklarin ¢iktiya doniisiim etkinligini dogrudan inceleyen
caligmalarin sinirhi oldugu goriilmektedir.
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Sermaye yapisi ile performans arasindaki iligki uzun siiredir finans literatiiriiniin temel tartigma
alanlarindan biridir. Bor¢lanma diizeyi, 6zkaynak yapisi ve toplam varlik biiytikliigi gibi finansal
degiskenlerin karlilik iizerindeki etkisi ¢ogunlukla regresyon temelli yontemlerle analiz edilmistir.
Ancak bu yaklasim, girdilerin birlikte olusturdugu biitiinciil etkiyi 6lgmekte yetersiz kalabilmektedir.
Omegin, yiiksek varlik biiyiikliigii tek basma yiiksek performans anlamma gelmeyebilir; aym sekilde
borgluluk diizeyi yiiksek olan bir isletme, etkin yonetim sayesinde yiiksek ¢ikti liretme kapasitesine
sahip olabilir. Dolayisiyla 6énemli olan, finansal kaynaklarm mutlak biiyiikligii degil, bu kaynaklarin
¢ikt1 liretme kapasitesine doniisiim etkinligidir.

Bu caligmada, BIST Maden sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal kaynaklarim ne
Olciide ciktiya doniistiirebildikleri ¢gikti odakliVZA yaklagimi ile analiz edilmektedir. Bu yaklasim,
“mevcut finansal yapi sabitken isletme ¢iktisin1 ne kadar artirabilir?” sorusuna yanit aramaktadir.
Calismada girdi degiskenleri olarak toplam varliklar, toplam kisa vadeli yilikiimliiliikler, toplam uzun
vadeli yiikiimliiliikkler ve 6zkaynaklar; ¢ikt1 degiskenleri olarak ise net donem kari (zarari), hasilat, aktif
karlilik oram (ROA) ve 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) kullanilmaktadir. Bu degisken se¢imi, finansal
kaynak yapisini temsil eden bilango kalemleri ile performansi temsil eden gelir ve oran gostergelerini
birlikte degerlendirmeye olanak tanimaktadir. Boylece analiz, yalnizca mutlak karlilik degil, karliligmn
finansal yapi ile etkilesimini de dikkate almaktadir.

VZA literatiiriinde 6lgege gore sabit getiri varsayimima dayanan CCR Model ve 6lgege gore
degisken getiri varsayimini esas alan BCC Model modelleri siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada her
iki modelin birlikte uygulanmasi1 planlanmaktadir. Boylece firmalarin hem toplam teknik etkinlik
diizeyleri hem de saf teknik etkinlik diizeyleri Ol¢iilebilecek, ayrica Ol¢ek etkinligi ayri olarak
hesaplanabilecektir. Bu yaklasim, 6zellikle biiyiik 6l¢ekli maden sirketlerinin 6l¢ek avantaji m1 yoksa
yonetsel etkinlik mi sayesinde yiiksek performans gosterdiklerinin ayristirilmasina imkan tanimaktadir.

Madencilik sektorii acisindan etkinlik analizi, risk yoOnetimi ve finansal siirdiiriilebilirlik
bakimindan da dnemlidir. Emtia fiyatlarmin kiiresel dalgalanmalara agik olmasi, kur riski ve finansman
maliyetlerindeki degiskenlik, sektérde faaliyet gosteren firmalarin finansal dayanikliliklarini test
etmektedir. Etkin olmayan firmalar, aym girdi diizeyine sahip etkin firmalara kiyasla daha diistik ¢ikt1
iiretmekte ve potansiyel kaynak israfina isaret etmektedir. Bu durum, yatirimcilar agisindan risk sinyali
olusturabilecegi gibi, yoneticiler agisindan da yeniden yapilandirma ihtiyacina isaret edebilir.

Bu calisma literatiire {i¢c temel katki sunmaktadir. ilk olarak, BIST Maden sektdriinde finansal
kaynaklarin ¢iktiya doniisiim etkinligini ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili bir ¢er¢evede analiz ederek sektorel
diizeyde 6zgiin ampirik bulgular iiretmektedir. Ikinci olarak, yalmzca karhilik oranlarina dayali
degerlendirmelerin Gtesine gegerek finansal yapi ile performans arasindaki iliskiyi etkinlik
perspektifinden ele almaktadir. Ugiincii olarak, CCR ve BCC modellerinin birlikte uygulanmasi yoluyla
0lcek etkinligi boyutunu da inceleyerek, biiyiik ve kiiciik 6lgekli firmalar arasindaki yapisal farkliliklar
ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin 6zgiinliigii BIST Maden sektoriine yonelik yalnizca teknik etkinligi
degil, ayn1 zamanda 6lgek etkinligini de CCR ve BCC modellerini birlikte kullanarak analiz etmesidir.
Ayrica finansal oran analizlerinin 6tesine gegilerek ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili bir yapi igerisinde finansal
yapi ile performans arasindaki iliski etkinlik perspektifinden ele alinmaktadir.

Bu caligmanin temel amaci, BIST Maden sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
kaynaklarint ne Ol¢iide etkin bigimde ciktiya doniistiirebildiklerini Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemi ile ortaya koymaktir. Bu dogrultuda firmalarin teknik etkinlik ve dlgek etkinlik diizeyleri CCR
ve BCC modelleri kullanilarak analiz edilmektedir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde giris kismina yer verilmistir. Tkinci béliimde ilgili literatiir incelenmistir. Ugiincii béliimde
aragtirmanin yontemi ve veri seti agiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz bulgularina yer verilmis,
besinci boliimde ise elde edilen sonuglar tartisilarak genel degerlendirme ve Oneriler sunulmustur.
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LITERATUR TARAMASI

Performans 6l¢timii ve etkinlik analizi literatiirii, 6zellikle sermaye yogun sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler agisindan giderek artan bir 6nem tasimaktadir. Geleneksel finansal oran analizlerinin
tek boyutlu yapisi, ¢oklu girdi ve ¢ikti iligkilerinin s6z konusu oldugu karmasik iiretim siireclerini
aciklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle son yillarda goreli etkinlik 6l¢limiine imkéan taniyan
parametrik olmayan yontemler, 6zellikle Veri Zarflama Analizi (VZA), performans degerlendirme
caligmalarinda yaygin bi¢imde kullanilmaktadir. VZA yontemi; bankacilik, enerji, tiretim ve ulagtirma
gibi farkl sektorlerde firma etkinligini 6lgmek amaciyla genis bir uygulama alani bulmus olup, finansal
girdilerin ¢iktilara doniisiim kapasitesinin analizinde 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Bununla birlikte
maden sektorii gibi yliksek varlik yogunluguna sahip alanlarda finansal kaynaklarin satis geliri ve
faaliyet karliligina doniisiim etkinligini biitlinciil bir yaklasimla ele alan ¢aligmalar gorece smnirh
kalmaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar baglaminda sektorel diizeyde gergeklestirilen ampirik
etkinlik analizleri, literatiirde dikkat ¢ekici bir arastirma bosluguna isaret etmektedir. Bu gercevede,
literatiirde One ¢ikan ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Kumar ve Gulati (2008) ¢aligmasinda, Hindistan bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu ve
0zel sermayeli bankalarin teknik ve Olgek etkinlik diizeyleri Veri Zarflama Analizi yontemiyle
incelenmistir. Aragtirmada hem sabit getiri varsayimina dayali CCR modeli hem de degisken getiri
varsayimina dayali BCC modeli kullanilarak bankalarin goreli etkinlik skorlari hesaplanmustir.
Calismada mevduat, personel giderleri ve faiz giderleri gibi finansal girdiler; kredi hacmi ve faiz gelirleri
gibi ¢ikt1 degiskenleri iizerinden analiz gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, bankalar arasinda
anlamli etkinlik farkliliklar1 bulundugunu ve 6zellikle 6l¢ek etkinliginin performans iizerinde belirleyici
bir rol oynadigim gdstermistir. Ayrica bazi bankalarin teknik olarak etkin olmalarina ragmen olgek
acisindan etkin ¢alismadiklar1 tespit edilmistir. Calisma, finansal girdilerin gelir liretimine doniisiim
siirecinin ¢ok boyutlu degerlendirilmesi gerektigini ortaya koyarak DEA yonteminin finansal
performans analizindeki 6nemini vurgulamistir.

Sueyoshi ve Goto (2011) ¢alismasinda ise Japon enerji sektoriinde faaliyet gosteren elektrik
iiretim sirketlerinin operasyonel ve finansal performanst DEA yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirmada maliyet unsurlar ve varlik biiyiikliigii gibi girdiler ile satis geliri ve karlilik gostergeleri
gibi ¢iktilar birlikte degerlendirilmistir. Calismada 6zellikle ¢evresel ve finansal performansin biitiinciil
bigimde ele alinmasi hedeflenmis, firmalarin ¢ikt1 artirma potansiyelleri analiz edilmistir. Bulgular,
sermaye yogun sektorlerde maliyet yapisinin ¢ikt1 iiretme kapasitesi lizerinde dogrudan etkili oldugunu
ve bazi firmalarin mevcut kaynaklar altinda potansiyel ¢ikt1 seviyesinin altinda faaliyet gosterdigini
gostermistir. Calisma, c¢ikti odakli etkinlik analizinin 6zellikle yiiksek sabit maliyetli sektorlerde
performans degerlendirmesi ac¢isindan anlamli sonuglar sundugunu ortaya koymustur.

Dizkiric1 (2014), calismasinda gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin verimliliklerini
karsilastirmak igin Borsa Istanbul’a kote olan 8 adet isletmenin 2010-2012 yillar1 arasi finansal
oranlarii kullanmislardir. Calismada 5 girdi (cari oran, kaldirag orani, asit-test orani, alacak tahsil siiresi
ve stok tiiketim siiresi) ve 2 ¢ikt1 (toplam varlik karlilig1 ve satis karlilig1) degiskeni kullanilarak girdiye
yonelik CCR VZA modeli ile performans 6l¢iilmiis ve Malmquist Endeksi ile her bir isletmenin
verimliligi yillara gore karsilastirilmistir. Sonuglar Ulker’in hem veri zarflama analiziyle hem de
Malmgquist Endeksi’ne gore li¢ yilda da verimli oldugunu gostermektedir.

Orcun vd. (2014), ¢alismalarinda IMKB 100 Endeksi’nde yer alan ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 25 isletmenin 2008 krizi 6ncesi (2006 ile 2007) ve sonrasindaki (2009 ile 2010) donemlere
iligskin etkinlik diizeylerini girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile 6lgmiiglerdir. Calismada
5 girdi (cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, uzun vadeli bor¢/ 6z sermaye orani ve finansal
kaldirag orani) ve 2 ¢ikt1 (aktif karlilign ve 6z sermaye karliligl) degiskeni kullanilmistir. Calisma
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sonucunda, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olmak iizere her dort yilda da Otokar Otomotiv, Koza Anadolu
Metal Madencilik ve Turcas Petrol isletmeleri etkin iken; her dort yilda da OMV Petrol Ofisi, Karsan
Otomotiv ve Ulker Biskiivi isletmeleri etkin olmadig1 belirtilmistir.

Hosseinzadeh vd. (2016) calismasinda, Avustralya madencilik sektoriindeki biiyiik olgekli
firmalarin etkinlik performansi, Bootstrap Data Envelopment Analysis (Bootstrap DEA) yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma, 2008—2014 dénemini kapsayan 33 madencilik sirketini 6rneklem
almis ve VRS (Variable Returns to Scale) varsayimi altinda performans skorlarinin istatistiki giiven
araliklariyla degerlendirilmesini hedeflemistir. Girdi degiskenleri olarak is giicii, sabit varliklar ve
maliyet unsurlan kullanilirken; ¢ikti degiskenleri olarak gelir diizeyleri ve karlilik gdstergeleri temel
almmustir. Bootstrap DEA yaklasimi, klasik DEA skorlarinin varyans ve belirsizligini kontrol etme
avantaji sunarak etkinlik skorlarinin daha giivenilir ¢ikarimlarimi1 saglamistir. Analiz sonuglari, metal
isleme ve madencilik hizmetleri faaliyet alanindaki sirketlerin; kesif ve ¢ikarim faaliyetlerinden daha
yliksek etkinlik skorlarina sahip oldugunu ortaya koymustur. Zaman iginde firma bazinda etkinlik
kazanglar ve kayiplar arasinda farklilagmalar gozlemlenmis olup; genel egilimin etkinligin artist
yoniinde oldugu raporlanmistir. Bu bulgular, sermaye yogun sektorlerde performans
degerlendirmelerinde firma tiirleri ve faaliyet alanlarinin 6nemli farkliliklar gosterdigini géstermektedir

Oztiirk (2016), BIST Tas Toprak Endeks’i igerisinde yer alan 9 adet ¢imento isletmesinin 2010-
2014 yillar1 arasindaki etkinligini tespit etmek amaciyla girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi
modelini kullanmigtir. Satiglarin maliyeti/satiglar, genel yonetim giderleri/satiglar ve pazarlama satig ve
dagitim giderleri/satislar girdi degiskenleri; aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 ¢ikt1 degiskenleri olarak
analize dahil edilmistir. Elde Edilen bulgulara gére Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Isletmesinin
incelenen tiim donemlerde goreli olarak tam etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Liu vd. (2016) c¢alismasinda, Cin’in Shanxi ve i¢ Mogolistan bélgelerindeki komiir madenciligi
endiistrilerinin performans etkinligi, Veri Zarflama Analizi (DEA) ¢er¢evesinde degerlendirilmistir. Bu
aragtirma, 2005-2012 dénemi panel verisi kullanilarak konsolidasyon politikalarinin etkinlik iizerindeki
etkilerini analiz etmek lizere tasarlanmistir. Girdi degiskenleri arasinda is giicli ve sermaye stokuna yer
verilitken c¢iktt degiskenleri iiretim ¢iktis1 ve diger performans gostergelerini kapsamaktadir.
Calismadaki modeller, hem operasyonel etkinlik hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik perspektifleriyle
DEA araciligiyla olgiilen birlesik etkinlik skorlarini ortaya koymaktadir. Sonuglar, piyasa odakli
konsolidasyon politikalarimin, ulusal diizeyde uygulanan diizenlemelere goére hem ekonomik hem de
cevresel performans iizerinde olumlu etkiler sagladigini gostermistir. Bu baglamda ¢alisma, madencilik
sektoriinde hem siirdiiriilebilirlik hem de etkinlik analizini birlikte ele alan dnemli bir ampirik 6rnek
olusturmaktadir.

Celik ve Ayan (2017) BIST’te 2010 ile 2014 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriindeki
isletmelerin kaynaklarim etkin ve verimli bir sekilde kullanip kullanmadiklarini tespit etmek amaciyla
veri zarflama analizini kullanmiglardir. Calismada aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, duran varlik
devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam aktifler girdi degiskeni olarak yer alirken, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, faaliyet karlilik orami ve net satislar ¢ikt1 degiskenleri olarak yer
almaktadir. Yapilan analiz sonucunda imalat sanayi sektoriinde etkin olan ve etkin olmayan sirketler alt
sektor bazinda tespit edilmis ve etkin olmayan sirketler i¢in onerilerde bulunulmustur.

Zhu vd. (2018) ¢alismasinda, Cin’in madencilik ve tasocakeilik endiistrisinin yesil toplam faktor
verimliligi (GTFP) kiiresel 6lgekte Veri Zarflama Analizi (DEA) ile degerlendirilmistir. Arastirmada
1991-2014 donemi icin bolgesel panel veri kullanilarak yesil TFP artis1 hem teknik hem 6lgek hem de
yoOnetim etkinligi lizerinden incelenmistir. Calismada istenmeyen ¢iktilar (¢evre kirliligi, emisyonlar)
dahil olmak tizere geleneksel ¢iktilarla birlikte degerlendirme yapilmis; bu sayede sektoriin ekonomik
bliylime ile ¢evresel performansi arasindaki etkilesim ortaya konmustur. Bulgular, Cin madencilik
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endiistrisinin yesil TFP’sinin 6rnek donem boyunca %70’in {izerinde arttigin1 ve teknolojik ilerlemenin
bu artista en onemli katkiyr sagladigimi gostermistir. Ayrica Olgek ve yonetim etkinliklerindeki
farkliliklarm alt sektorlere gore degistigi tespit edilmistir. Bu ¢alisma, DEA’nin ¢evresel ¢iktilarla
birlikte cok boyutlu performans analizi i¢in giiclii bir ara¢ olduguna isaret etmekte, veri yogun ve

sermaye agirlikli sektorlerde siirdiiriilebilir biiylime dlglimlerine yontemsel bir ¢ergeve sunmaktadir.

Liu vd. (2019) ¢alismasinda, Cin’in en biiyiik komiir madenciligi alanlarindaki dairesel ekonomi
sisteminin eko-etkinligi, Veri Zarflama Analizi (DEA) ve emergy analizinin birlikte kullamldigi bir
cer¢evede degerlendirilmistir. Arastirma 2006-2015 donemi i¢in Shanxi Bolgesi’ni drneklem olarak
almis ve DEA’nin SBM-undesirable (istenmeyen ¢iktilarla) modeli ile hem ekonomik hem de ¢evresel
etkinlik boyutlarin1 eszamanli olarak analiz etmistir. Bu baglamda emergy akisina dayali girisimler,
enerji akislarinin ortak 6lg¢ek birimi olarak kullanilarak sosyal, ekonomik ve ¢evresel girdiler ile ¢iktilar
arasindaki iligkiler incelenmistir. Bulgular, eko-etkinligin genel olarak diisiik oldugunu ve 6zellikle
cevresel etkinligin 20062015 doneminde belirli yillar disinda 6nemli derecede zayif kaldigini ortaya
koymustur. Ayrica calisma, ekonomik etkinlik ile ¢evresel etkinlik arasindaki pozitif iligkiyi
vurgulayarak dairesel ekonomiyi benimseyen madencilik bolgelerinde siirdiiriilebilir biiyiime igin ¢ikt
artis potansiyelinin ne denli énemli oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma, DEA’nin ¢iktilara doniisiim
analizini ¢evresel veri ve ekonomiye baglayan 6nemli ampirik bir 6rnek teskil etmektedir.

Yang ve Chen (2021) ¢alismasinda, Cin’deki kentsel atiksu aritma tesislerinin enerji verimliligini
Veri Zarflama Analizi (DEA) kullanarak degerlendiren ampirik bir model gelistirilmis; bu modelde
tesisler icin yiik orani, tasarim kapasitesi, elektrik tiiketimi, ¢amur {iretimi ve aritilan hacim gibi ¢coklu
girdi degiskenleri ile kirletici giderim ¢iktilar1 (COD, BOD, SS, NHs-N, TN, TP) birlikte analiz
edilmistir ve bu sayede tesislerin enerji kullanim etkinlikleri karsilagtirmali olarak ortaya konmustur.
Calismada 2018 yil1 verileriyle yapilan analiz sonucu, bazi tesislerin ulusal ortalamanin oldukga altinda
elektrik tliketimiyle daha yiiksek etkinlik degerlerine ulastigi goriilmiis; ayrica Malmquist endeksi
kullanilarak yapilan dinamik verimlilik degerlendirmesinde tesislerin bir kisminin teknik etkinliklerini
artirdig1 kaydedilmistir. Bolgesel farkliliklara bakildiginda bati bolgelerindeki tesislerin yenilenebilir
enerji oran1 daha yiiksek ve daha iyi enerji verimliligi performansi sergiledigi, buna karsilik dogu ve
orta bolgelerde daha diisiik etkinlik ve yiiksek kirletici emisyon seviyeleri gézlendigi ifade edilmistir.
Bu bulgular, atiksu aritma sektoriinde enerji verimliligi analizlerinin yalnizca teknik degil ¢evresel
ciktilarla iliskili ¢ok boyutlu performans 6lgiimleriyle yapilmasimin énemini vurgulamaktadir.

Medeiros vd. (2022) ¢alismasinda, elektrik dagitim sirketlerinin performans degerlendirilmesinde
Veri Zarflama Analizi (DEA) uygulamalar incelenmis ve Ozellikle DEA’nin geleneksel etkinlik
skorlarinin yani sira ¢apraz etkinlik analizi (cross-efficiency) ve oran-temelli etkinlik analizi gibi ileri
benchmarking tekniklerinin nasil kullanilabilecegi tartisilmistir; bu baglamda Brezilya elektrik dagitim
sistemi bir drnek olay olarak ele almmis ve DEA modellerine agirlik kisitlamalar ile negatif ¢iktilarin
dahil edilmesinin etkinlik skorlarinin duyarlilig1 {izerinde 6nemli etkileri oldugu gosterilmis, ayrica gok
cesitli cografi ve ekonomik kosullara sahip dagitim bolgelerinde DEA tabanli skorlarm kararlilik ve
karsilastirilabilirlik agisindan degerlendirilebilmesi i¢in alternatif benchmarking yaklagimlarinin faydali
oldugu vurgulanmastir.

Wang, Liu ve Zhang (2022) caligmasinda, binalarda enerji tasarrufu saglayan iyilestirme
projelerinin (BERPs) verimliligi, ti¢ asamali Veri Zarflama Analizi (DEA) modeli kullanilarak
degerlendirilmis ve literatiirde hangi tiir bina iyilestirme projelerinin enerji verimliligini artirmada daha
etkili olduguna dair analitik bir ¢ergeve sunulmustur; calisma sonucunda, projelerin diisiik etkinlik
gbstermesinin  baslica nedeni Olgek yetersizligi olarak belirlenmis ve bina tiirlerine gore
karsilagtirmalarda aligveris merkezlerindeki BERPs’nin en yiiksek enerji tasarrufu verimliligine sahip
oldugu, ardindan ¢ok fonksiyonlu ve otel yapilarinin geldigi ortaya konmustur; ayrica iyilestirme hedefi
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olarak 1sitma, havalandirma ve iklimlendirme (HVAC) sistemlerine odaklanan BERPs’ nin bina zarfi
iyilestirmelerine kiyasla daha yiiksek enerji tasarrufu etkinligi sundugu ve cografi olarak ingaat
sektoriiniin gelismis oldugu bolgelerde 6lgek biiyiikligilinlin artirilmasmin projelerin enerji tasarrufu
etkisini olumlu yonde etkiledigi vurgulanmistir, bu da DEA’nin siirdiiriilebilir enerji verimliligi
analizlerinde yalmzca teknik etkinlik gostergeleriyle simirli kalmayip politika ve uygulama
onceliklerinin belirlenmesinde de kullanilabilecegini gostermektedir.

Agiiero-Tobar vd. (2023), liman operasyonlarinin etkinligini Veri Zarflama Analizi (DEA) ile
degerlendirerek denizcilik operasyonlarmin verimliligini ve bu etkinligin ekonomik etkilerini analiz
etmislerdir; yazarlar, liman siireclerinin kiiresel ticarette kritik roliinii vurgulayarak DEA’nin ¢oklu
girdiler ve ¢iktilar iizerinden performansi 6l¢me kapasitesinin, limanlardaki gemi yanasma-yiik
bosaltma islemleri gibi maliyet agirlikli faaliyetlerde etkin kaynak kullaniminin belirlenmesinde etkili
oldugunu gostermislerdir. Caligmada 12 Silili konteyner liman terminali 6rneklenmis, DEA ile diigiik
performans gosteren limanlara iligskin orta ve uzun vadeli iyilestirme 6nerileri sunulmus ve ekonomik
tasarruf potansiyelleri tahmin edilmistir; bu ¢er¢evede DEA modellerinin yalnizca lojistik operasyon
verimliligini ortaya koymakla kalmayip, altyapt yatirnmlarinin Onceliklendirilmesi ve politika-
yonlendirmeli karar verme siireclerine ekonomik etki perspektifi kazandirdig: ifade edilmistir.

Bangarwa ve Roy (2023) calismasinda, bankacilik sektoriinde operasyonel performans
degerlendirmesi icin klasik statik DEA modellerinin 6tesine gegen dinamik Veri Zarflama Analizi
(DEA) yaklagimi gelistirilmistir; bu ¢alismada 6zellikle bankalarin ardigik dénem performanslari
arasindaki etkilesimler dikkate alinarak geleneksel DEA ile karsilagtirmali analiz yapilmig, dinamik
DEA’nin zaman serisi unsurlarini ve baglantili siiregleri hesaba kattigi, bu sayede performans
Ol¢ciimiiniin daha kapsamli ve gercekei sonuglar verdigi vurgulanmistir. Calisma, Hint bankacilik veri
setini kullanarak teknik etkinlik, maliyet etkinligi ve Malmquist verimlilik endeksi gibi degiskenleri
birlikte degerlendirmis; elde edilen bulgulara gére dinamik modelin, statik DEA’ya kiyasla bankalarin
operasyonel verimliliklerinin daha dogru bir sekilde ortaya konmasina yardime1 oldugu ve geleneksel
performans 6l¢iim araglarinin yetersiz kaldigi durumlarda dinamik DEA’nin karar vericiler i¢in daha iyi
icgoriiler sagladig ifade edilmistir. Bu yoniiyle ¢aligma, DEA literatiiriinde dinamik yonlerin dikkate
almmasmin bankacilik performans analizlerine metodolojik bir derinlik kazandirabilecegini
gostermektedir.

Lee vd. (2023), Malezya’da islem goren lojistik sirketlerinin operasyonel verimliligini Veri
Zarflama Analizi (DEA) kullanarak degerlendirmis; bu ¢alismada DEA modeli, girdi olarak finansal
oranlar (6rnegin cari oran, borg/varlik ve bor¢/6zsermaye oranlarn ile sermaye maliyeti) ve ¢ikti olarak
isletme performans gostergeleri (EPS, ROA, ROE) gibi ¢oklu degiskenleri birlikte ele alarak lojistik
sirketlerinin goreli etkinlik skorlarini belirlemistir. Analiz sonucunda, kaynaklarini en verimli kullanan
sirketler etkinlik 6n cephesinde yer alirken, diger sirketler i¢in iyilestirme hedefleri DEA’nin referans
birimlerinden elde edilen optimum degerler araciligiyla tespit edilmistir ve bu yoniiyle DEA’nin
benchmarking islevi hem diisiik performansli sirketlerin gelisim alanlarini belirlemekte hem de karar
vericilere stratejik yonlendirme sunmaktadir. Calisma ayrica lojistik sektoriinde operasyonel risk
faktoriiniin modellenmesinin verimlilik degerlendirmelerinde 6nemli oldugunu vurgulayarak DEA’nin
operasyonel risk faktoriinii dikkate alan DEA modelleriyle performans optimizasyonu i¢in de
uygulanabilir oldugunu gostermistir. Bu ¢er¢evede s6z konusu analiz, DEA’nin ¢ok kriterli verimlilik
degerlendirmelerinde hem finansal hem de operasyonel risk perspektifini birlestiren pratik bir arag
oldugunu ortaya koymaktadir.

de Oliveira vd. (2024), 23 Brezilya uluslararasi havaalaninin operasyonel verimliligini Veri
Zarflama Analizi (DEA) c¢ercevesinde degerlendiren entegre bir analiz modeli gelistirmis; bu modelde
DEA, pencereli analiz (Window Analysis) ve Malmquist Endeksi birlikte kullanilarak havaalanlarinin
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zamana bagli performans degisimleri dl¢itilmiis ve COVID-19 pandemisinin verimlilik {izerinde belirgin
bir diisiis etkisi yarattig1 saptanmistir. Analizler, 6zel sektor tarafindan isletilen havaalanlarinin kamu
isletmelerine gore biraz daha yliksek etkinlik skorlarina sahip oldugunu géstermis olmakla birlikte bu
farkin agik¢a tanimlanmasinin gii¢ oldugunu ortaya koymustur; ¢aligmada DEA’nin ¢oklu girdi-¢ikti
iligkilerini zaman serisi perspektifiyle birlestirerek operasyonel zayifliklar1 ve iyilestirme alanlarini
stratejik diizeyde belirlemede etkili bir ara¢ oldugu vurgulanmistir. Bu yoniiyle ¢alisma, DEA ’nin klasik
statik performans 6l¢limlerinin Otesine gegerek zamanla degisen etkinlik dinamiklerini ve pandeminin
sektorel etkilerini degerlendirmede kullanilabilecegini gostermektedir.

Fotova Cikovi¢ vd. (2024) calismasinda, Kuzey Makedonya sigorta piyasasinda faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin goreli verimlilik diizeyleri Veri Zarflama Analizi’nin (DEA) girdiler (sermaye ve is
giicii) ile ¢iktilar (risk havuzlama/hisleri ve ara fonksiyonlar) {izerinden degerlendirilmistir; bulgular,
sektoriin verimlilik diizeyinin 2018°de %83,62 ile en yliksek seviyeye ulagtigini, 2020°de ise %73,81°¢
diistiiglinii ortaya koymakta ve bu dalgalanmanin COVID-19 sonrasi performans degisimlerine isaret
ettigini gostermektedir. Ayrica, hayat sigortasi sirketlerinin ortalama goreli verimlilik skorunun 0,9011
ile hayat dis1 sigortacilardan (0,8067) daha yiliksek oldugu saptanmig, bu da farkli sigortacilik
segmentlerinin kaynak kullanim etkinliklerinde heterojenlik oldugunu gostermektedir. Calisma,
DEA’nin yalnizca teknik etkinligi 6lgmekle kalmayip sigorta sektoriindeki performans dinamiklerini ve
sirdiriilebilirlik ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in uygulanabilirligini
vurgulayarak Ozellikle gelismekte olan piyasalarda sektorel verimlilik degerlendirmelerine katki
sagladigin belirtmektedir.

Kim vd. (2024) DEA (Veri Zarflama Analizi) yontemini NBA takimlarinin operasyonel
verimliligini ve bu verimliligin franchise degerine etkisini 6lgmek lizere uygulamiglardir; ¢aligma,
toplam 30 NBA takimi i¢in girdi olarak insan kaynaklar1 ve biit¢e gibi kaynak verilerini, ¢ikt1 olarak ise
toplam gelir, bilet geliri ve isletme gelirini kapsayan coklu performans gostergelerini kullanarak
takimlarin etkinlik skorlarini tahmin etmis ve yalnizca 180 birimden 29’unun yiiksek etkinlik seviyesine
ulastigini gostermistir. Ayrica DEA ile hesaplanan operasyonel verimlilik skoru ile takimlarin Forbes
tarafindan yillik olarak degerlendirilen franchise deger artis1 arasindaki iligki regresyon analizleriyle test
edilmis ve verimlilik skorunun, insan kaynaklari ve biit¢e gibi kontrol degiskenleri dikkate alinirken bile
organizasyonel deger artigin1 anlamli sekilde artirdigi sonucuna ulasilmistir; bu bulgu, spor takimlarinda
operasyonel etkinligin yalnizca oyun performansini degil finansal ve stratejik deger iiretimini de
etkileyen 6nemli bir faktér oldugunu ortaya koymaktadir.

Nguyen ve Lam (2025), 20162021 déneminde Vietnam’daki 30 sigorta sirketinin Veri Zarflama
Analizi (DEA) ile etkinlik skorlarin1 hesaplamis ve ikinci asamada truncated regresyon kullanarak
finansal degiskenlerin bu etkinlik {izerindeki etkilerini incelemistir; ¢alismada CCR ve BCC DEA
modelleriyle elde edilen skorlar genel olarak yiiksek bulunmus olmakla birlikte zaman i¢inde verimlilik
ortalamanin azaldig1 belirlenmis, degisken getiriler durumunda kaldirag (leverage), briit prim primi
biiylimesi, firma yas1 ve hayat sigortasi tipi gibi faktorlerin etkinligi pozitif yonde etkiledigi, ancak firma
bliylikliigiiniin BCC modelinde negatif bir iliski gosterdigi ortaya konmustur, bu da olgek
ckonomilerinin gelismekte olan sigorta pazarinda her zaman verimlilik avantaji saglamadigin
gostermektedir; yazarlar ayrica bu bulgularin yoneticilere ve politika yapicilara, kaynak optimizasyonu
ve diizenleyici gergeve olusturma agisindan degerli i¢goriiler sundugunu vurgulamistir.

Hu (2025) calismasinda, veri zarflama analizinin (VZA) performans 6l¢iimindeki rolii ingaat
sektoriinde kapsamli bir sistematik derleme calismasi olarak ele alinmistir. Makale, DEA yonteminin
performans gostergeleri, girdi-¢ikt1 bilesenleri, uygulama alanlar1 ve metodolojik ¢ergevesini 1980—
2022 donemindeki 192 akademik yayim sistematik tarama, dogrulama ve igerik analizi ile incelemistir.
Calisma bulgularina gére DEA wuygulamalar1 yillar i¢inde Onemli Olgiide artmus; 0Ozellikle
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stirdiiriilebilirlik ve performans 6lglimii gibi konular DEA ¢alismalarinin yogunlastig1 alanlar olarak
ortaya ¢ikmustir. Incelenen makaleler arasinda farkli performans gostergeleri siniflandirilmis ve yaklagik
74 temel performans Ol¢iitii insaat sirketleri, proje bazinda ve sektor diizeyinde tanimlanmistir. Ayrica
anahtar kelime analizine gore DEA calismalarinin bes farkli kiimesi belirlenmig ve metodolojik
egilimlerin siirdiiriilebilir performans, ¢ikt1 odakli modeller ve teknolojik degisim temalar: etrafinda
yogunlastig1 tespit edilmistir. Calisma, DEA modellerinin performans 6l¢iim dongiisii ve ilerletilmis
analizler i¢in kapsamli bir metodoloji ¢ergevesi sundugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda DEA’nin
farkl sektorlerdeki etkinlik 6l¢timlerine iliskin metodolojik referans ¢ergevesi olusturulmustur.

Hanoum vd. (2026), enerji {iretim sektoriinde enerji verimliliginin degerlendirilmesinde Veri
Zarflama Analizi (DEA) uygulamalarini bibliyometrik ve igerik analizi yontemleriyle kapsamli bigimde
inceleyerek bu alandaki metodolojik egilimleri ortaya koymustur. Yazarlar, DEA’nin enerji {iretim
stireclerinde ¢oklu girdi ve ¢iktilar1 ayn1 anda degerlendirebilme kapasitesi sayesinde teknik verimlilik,
cevresel performans ve siirdiiriilebilirlik gostergelerini biitiinciil bigimde analiz etmede etkili bir arag
oldugunu vurgulamaktadir. Caligmada 6zellikle Network DEA, Fuzzy DEA ve hibrit modeller gibi
gelismis DEA yaklasimlarinin, geleneksel statik modellere kiyasla daha ayrintili ve gergekei performans
Ol¢iimleri sundugu belirtilmektedir. Ayrica literatiirde Cin ve ABD merkezli arastirmalarin yogunlukta
oldugu, karbon emisyonu, yenilenebilir enerji kullanimi ve ¢evresel diizenlemeler gibi politika temelli
degiskenlerin DEA modellerine entegre edildigi ifade edilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, DEA’nin enerji
verimliligi analizini yalnizca teknik etkinlik boyutunda degil, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve politika
degerlendirmesi ¢ergevesinde de ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu bir performans 6lgiim araci olarak
konumlandirilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

YONTEM

Bu c¢alismada, BIST Maden sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal kaynaklarini ne
Olciide c¢iktiya doniistiirebildikleri ¢iktt odakli VZA yaklasimi ile analiz edilmektedir. Aragtirma
kapsamindaki sirketlerin 2014-2023 yillar1 arasindaki ¢ikt1 odakl etkinlikleri, VZA ile degisken dlcekte
(BCC modeli) DEAP 2.1 programi vasitasiyla analiz edilmistir. Girdi ve ¢ikt1 i¢in model se¢imi, karar
vericinin girdi ve ¢ikt1 tizerindeki kontroliine baghdir. Yani karar verici girdi lizerinde kontrole sahipse
girdi odakli modeller, karar verici ¢ikt1 lizerinde kontrole sahipse ¢ikti odakli modeller tercih edilir. Bu
calismada ¢ikt1 odakli model tercih edilmesinin temel nedeni, madencilik sektoriinde kisa vadede girdi
diizeylerinin (6zellikle sabit varliklar ve sermaye yapisi) kolaylikla degistirilememesi, buna karsilik
mevcut kaynaklarla iiretim ve karlilik performansinin artirilabilir olmasidir. Borsa Istanbul’da islem
goren ve Maden sektoriinde faaliyet gosteren bes adet sirket analiz kapsamima almmustir. Orneklem
se¢iminde asagidaki kriterler dikkate alinmustir:

e Analiz doneminde kesintisiz finansal veri bulunmasi
e Bilango ve gelir tablosu kalemlerinin karsilagtirilabilir olmasi
o  Agirt ug deger olusturan gozlemlerin kontrol edilmesi

Caligmada kullanilan veriler sirketlerin kamuya agik finansal tablolarindan elde edilmistir. Analiz
donemi 2014-2023 wyillarin1 kapsamaktadir. Bu donem se¢imi, hem sektérdeki konjonktiirel
dalgalanmalari (emtia fiyat soklari, pandemi dénemi etkileri vb.) icermesi hem de yeterli zaman boyutu
saglamasi agisindan tercih edilmistir. Aragtirma kapsaminda yer alan isletmeler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1
BIST Maden Sektoriinde Yer Alan Sirketler ve Kodlar:

Sira Kod Sirket Ad1

M1 ALMAD Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
M2 IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S.

M3 PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

M4 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.

M5 KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

Analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2
Caliymada Kullanmilan Degiskenler

Degisken Tiirii Degisken Adi Aciklama
Girdi Toplam Aktifler Sermaye yapisini ve iiretim kapasitesini temsil eder
Girdi Satislarm Maliyeti (-) Kaynak kullanim maliyetini gosterir
Girdi Faaliyet Giderleri (-) Yonetim ve operasyonel yiikil temsil eder
Cikt1 Satis Gelirleri Uretim ve pazar basarisini gosterir
Cikt1 Net Esas Faaliyet Kari/Zarar Operasyonel etkinligi gosterir

Tablo 2’de girdi degiskenleri olarak isletmelerin {iretim kapasitesini ve operasyonel maliyet
yapisini temsil eden Toplam Aktifler, Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri kullanilmistir. Cikti
degiskenleri ise gelir iiretme kapasitesi ve operasyonel karliligi temsil eden Satig Gelirleri ile Net Esas
Faaliyet Kari/Zarar1 olarak belirlenmistir. Boylece finansal kaynaklarin gelir ve faaliyet karliligina
doniigiim etkinligini 6lgmek amaglanmistir. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, daha 6nce
finansal etkinlik analizlerinde kullanilan degisken setlerinden yararlanilarak belirlenmistir (Kumar &
Gulati, 2008; Hosseinzadeh vd., 2016; Lee vd., 2023).

Veri Zarflama Analizi uygulamalarinda karar verme birimi (KVB) sayis1 ile girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin sayisi arasinda belirli kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Literatiirde yaygin olarak
kabul edilen kurallara gére; KVB sayisinin, toplam girdi ve ¢ikt1 sayisindan en az bir fazla olmasi ve
miimkiinse bu toplamin en az iki kat1 olmas1 onerilmektedir (Yilmaz & Yakut, 2023). Bu ¢aligmada 5
adet KVB, 3 girdi ve 2 ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Buna goére toplam degisken sayisi 5 olup, KVB
sayist bu degere esittir ve minimum kosulu saglamaktadir. Bununla birlikte KVB sayisinin iki kati
kosulu tam olarak saglanmasa da, kii¢iikk 6rneklemli DEA ¢alismalarinda bu durum literatiirde kabul
edilebilir bir sinirlilik olarak degerlendirilmektedir.

VZA’nin klasik formiilasyonu dogrusal programlama yapisit geregi pozitif veri varsayimina
dayandigindan, negatif deger igeren net esas faaliyet kar1 degiskenine, veri setindeki minimum degerin
mutlak degeri ve ¢ok kiiciik bir pozitif sabit eklenerek dogrusal bir kaydirma islemi uygulanmistir. Bu
doniisiim yalnmizca 6lgek diizeyini degistirmekte olup KVB’ler arasindaki goreli etkinlik siralamasini
etkilememektedir. Bu tiir dogrusal kaydirma doniisiimleri, negatif deger iceren ¢ikti degiskenlerinin
DEA c¢ercevesinde kullanilmasina imkan taniyan standart bir 6n isleme yaklagimidir. Bu ¢alismada
kullanilan CCR ve BCC modelleri sirasiyla Charnes vd. (1978) ve Banker vd. (1984) ¢alismalarina
dayanmaktadir.
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BULGULAR

Calismanin bu boliiminde VZA yaklasiminin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular
sunulmustur. Maden sirketlerinin 2014-2023 doénemine iliskin etkinlik degerleri BCC ve CCR
modellerine gore ayr ayr1 hesaplanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3
Sirketlerin VZA Yontemine Gore Etkinlik Degerleri (BCC Modeli)

Tarih  ALMAD IPEKE PRKME KOZAA KOZAL  CHkin Etkin

Olan Olmayan
2014 100 100 83,23 98,25 100 3 2
2015 100 100 89 100 100 4 1
2016 100 100 75,14 100 100 4 1
2017 100 100 100 100 100 5 0
2018 100 100 100 100 100 5 0
2019 100 100 100 100 100 5 0
2020 100 100 100 100 100 5 0
2021 100 100 100 99,92 100 4 1
2022 100 100 100 99,98 100 4 1
2023 100 100 100 100 100 5 0

Tablo 3’te yer alan analiz sonuglarina gére ALMAD, IPEKE ve KOZAL firmalar1 incelenen
donemin tamaminda %100 etkinlik skoruna sahiptir. Bu bulgu, s6z konusu firmalarin Toplam Aktifler,
Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri gibi girdileri, Satis Gelirleri ve Net Esas Faaliyet Kan
ciktilartyla etkin bigimde doniistiirdiigiinii gostermektedir. BCC modelinin degisken getiri varsayimi
altinda bu firmalar saf teknik etkinlik a¢isindan referans kiimesini olusturmaktadir. Dolayisiyla etkin
olmayan firmalar i¢in bu sirketler referans kiimesini olusturmaktadir. Siirekli etkinlik, yonetimsel
kapasitenin ve operasyonel kontrol mekanizmalarmin istikrarli bigimde siirdiiriildiigiine isaret
etmektedir. PRKME firmas1 20142016 doneminde sirasiyla %83,23, %89,00 ve %75,14 etkinlik
skorlari ile etkin sinirin altinda kalmustir. Ozellikle 2016 yilindaki diisiik skor, girdi fazlahig: veya ¢ikti
yetersizligi sorununa isaret etmektedir. Ancak 2017 yilindan itibaren firmanin etkin sinira ulagmasi,
operasyonel iyilesme siirecinin bagladigini géstermektedir. Benzer sekilde KOZAA firmasi bazi yillarda
%100’e ¢ok yakin skorlar elde etmis olsa da teknik olarak tam etkinlik diizeyine ulasamamistir. Bu
durum, marjinal diizeyde girdi optimizasyonu ihtiyacina isaret etmektedir. Ancak genel olarak her iki
firma da sektdr ortalamasma kiyasla yiliksek teknik etkinlik diizeyine sahiptir. Donemsel olarak
incelendiginde 2014-2016 yillarinda etkinlik diizeyinin gorece daha diisiik oldugu, 2017 sonrasi
donemde ise sektor genelinde teknik etkinligin yiikseldigi goriilmektedir. Bu egilim, firmalarin zaman
icerisinde maliyet yapisim daha etkin yonettigini ve faaliyet karliligim artirdigini gostermektedir.
Ozellikle 2018 sonras1 dénemde satis gelirleri ve faaliyet karlarindaki artislar, etkinlik skorlarinin
yiikselmesini destekleyen temel faktorler olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla sektdr genelinde bir
yapisal iyilesme ve operasyonel optimizasyon siireci yasandigi sdylenebilir.

Bu analiz BCC modeli kapsaminda gergeklestirildiginden, elde edilen sonuglar firmalarin saf
teknik etkinligini 6lgmektedir. Bagka bir ifadeyle, firmalarin mevcut 6lgekleri altinda kaynaklarini ne
derece etkin kullandiklar1 degerlendirilmistir. Ancak bu model 0&lgek etkinligini dogrudan
6lgmemektedir. Dolayisiyla firmalari teknik olarak etkin olmalari, mutlaka 6lgek agisindan da optimal
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bliylikliikte faaliyet gosterdikleri anlamina gelmemektedir. Bu nedenle caligmanin bir sonraki
asamasinda CCR modeli ile karsilagtirma yapilarak 6lgek etkinligi analizinin gergeklestirilmesi, daha
kapsamli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. CCR modeline iliskin sonuglar ise Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4
Sirketlerin VZA Yontemine Gore Etkinlik Degerleri (CCR Modeli)

Etkin Etkin

Tarth  ALMAD IPEKE PRKME KOZAA KOZAL
Olan Olmayan

2014 100 83,18 72,49 82,84 100 2 3
2015 100 100 74,53 100 100 4 1
2016 100 87,28 53,64 87,88 100 2 3
2017 100 92,06 100 93,61 100 3 2
2018 100 94,87 86,27 95,28 100 2 3
2019 42,99 97,29 100 97,36 100 2 3
2020 92,98 100 51,6 100 100 3 2
2021 100 100 86,57 99,92 100 4 1
2022 100 97,92 100 97,94 100 3 2
2023 100 97,37 100 97,36 100 3 2

Tablo 4’teki CCR analizi sonuglarina gore KOZAL firmasi incelenen 2014-2023 doneminin
tamaminda %100 etkinlik skoruna sahiptir. Bu bulgu, firmanin hem saf teknik etkinlik hem de Slgek
etkinligi agisindan optimal diizeyde faaliyet gosterdigini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle,
KOZAL yalnizca kaynaklarini etkin kullanmakla kalmayip ayn1 zamanda faaliyet 6lgegini de uygun
biiylikliikte yonetmektedir. Bu durum, firmanin sektdrde hem teknik hem yapisal agidan referans
konumunda oldugunu gostermektedir. ALMAD firmasi 2019 yilinda %42,99 etkinlik skoruna
gerileyerek ciddi bir 6l¢ek etkinsizligi sergilemistir. Benzer sekilde PRKME firmasi 6zellikle 2016
(%53,64) ve 2020 (%51,60) yillarinda diisiik skorlar elde etmistir. IPEKE ve KOZAA firmalar1 ise bazi
yillarda yiiksek ancak tam etkin olmayan skorlar tiretmistir. Bu bulgular, s6z konusu firmalarin teknik
olarak etkin sinirda yer alabilmelerine ragmen faaliyet hacimleri bakimindan optimal 6l¢egin altinda ya
da tistiinde faaliyet gosterebildiklerini gdstermektedir. Ozellikle diisiik skorlar, 6lcek uyumsuzlugunun
belirgin oldugu donemlere isaret etmektedir. Donemsel olarak incelendiginde 2014-2016 yillarinda
0lcek verimsizliginin daha belirgin oldugu goriilmektedir. 2017 sonras1 donemde ise genel bir iyilesme
egilimi gbzlenmekle birlikte bazi firmalarda dalgalanmalar devam etmektedir. Bu egilim, sektoriin
zaman igerisinde daha dengeli bir 6l¢ek yapisina dogru evrildigini gostermektedir. Bununla birlikte,
Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu yillarda 6l¢ek etkinliginin daha kirilgan hale geldigi
anlagilmaktadir., BCC ve CCR modelleri arasinda gozlenen etkinlik farklari, modellerin
varsayimlarindan kaynaklanmaktadir. BCC modeli yalnizca saf teknik etkinligi dlgerken, CCR modeli
hem teknik hem de dlgek etkinligini birlikte degerlendirmektedir. Bu nedenle CCR skorlariin BCC
skorlarina gore daha diisiik olmasi, firmalarda 6lgek etkinsizliginin varligina isaret etmektedir.

CCR modeli sabit getiri varsayimi altinda hem teknik hem de O6l¢ek etkinligini birlikte
6l¢mektedir. Bu nedenle CCR skorlarinin BCC skorlarindan diisiik olmasi, 6lgek etkinsizligine isaret
etmektedir. Analiz sonuglari, baz1 firmalarin teknik agidan etkin olmalarina ragmen 6l¢ek biiytikligi
bakimindan optimal diizeyde faaliyet gostermediklerini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla BCC ve CCR
sonuglarinin birlikte degerlendirilmesi, firmalarin performans yapisinin daha biitiinciil bicimde analiz
edilmesine imkan saglamaktadir.
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TARTISMA

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, BIST te islem goren maden sirketlerinin finansal kaynaklarin
¢iktiya doniistiirme kapasitelerinin firma ve donem bazinda farklilastigini géstermektedir. BCC modeli
kapsaminda bazi firmalarin tiim dénem boyunca teknik olarak etkin bulunmasi, mevcut 6lgekleri altinda
kaynaklarini etkin bigimde yonettiklerine isaret etmektedir. Bu sonug, Veri Zarflama Analizi’nin (VZA)
coklu girdi ve ¢ikt1 yapilar altinda goreli performans 6l¢iimiinde gii¢lii bir arag oldugunu ortaya koyan
klasik caligmalarla uyumludur (Charnes vd., 1978; Banker vd., 1984). Ayrica Emrouznejad ve Yang
(2018) tarafindan yapilan kapsamli literatiir incelemesinde de sermaye yogun sektdrlerde VZA’ nin
teknik etkinlik farkliliklarini ortaya koymada yaygin bigimde kullanildigi vurgulanmaktadir.

CCR modeli sonuglarinda gézlenen dlgek etkinsizlikleri ise performans farkliliklarinin yalnizca
yonetsel etkinlikten degil, faaliyet 6lgeginin optimal diizeyde olmamasindan da kaynaklanabilecegini
gostermektedir. Bu bulgu, Kumar ve Gulati’nin (2008) bankacilik sektoriinde teknik ve 6lgek etkinligini
ayristiran sonuglariyla paralellik gostermektedir. Benzer sekilde Hosseinzadeh vd. (2016), Avustralya
madencilik sirketleri iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada 6lgek farkliliklarinin etkinlik skorlarini anlaml
bigimde etkiledigini ortaya koymustur. Bu baglamda mevcut ¢alisma, 6lgek uyumsuzlugunun yalnizca
finans sektoriinde degil, madencilik gibi sermaye yogun iiretim sektorlerinde de belirleyici oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye baglaminda yapilan ¢alismalar incelendiginde, Oztiirk (2016) ve Celik ve Ayan (2017)
gibi aragtirmalarda da sektdr bazli DEA uygulamalarinda firmalar arasinda etkinlik farkliliklar tespit
edilmistir. Bu ¢aligmalarla uyumlu olarak mevcut aragtirmada da firmalar arasinda hem teknik hem de
Olcek etkinligi bakimindan farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ancak mevcut ¢alisma, dogrudan maden
sektoriine odaklanmasi bakimindan literatiirde daha spesifik bir katki sunmaktadir.

Elde edilen 6nemli bulgulardan biri, etkinsizliklerin agirlikli olarak asirt girdi kullanimidan
ziyade satis geliri ve faaliyet karliligi iiretme kapasitesindeki yetersizlikten kaynaklanmasidir. Bu
durum, varlik biiyiikliigiiniin tek bagma performans gostergesi olmadigini; asil belirleyici unsurun
mevcut finansal kapasitenin ¢iktiya doniisim etkinligi oldugunu goéstermektedir. Sueyoshi ve Goto
(2011) enerji sektoriinde benzer bigimde ¢ikt1 artirma potansiyelinin teknik etkinlik iizerinde belirleyici
oldugunu vurgulamistir. Zhu vd. (2018) ise madencilik sektoriinde teknik ilerlemenin ve ¢ikti
performansinin etkinlik artisinda kritik rol oynadigini ortaya koymustur. Bu sonuglar, finansal yapr ile
performans arasindaki iligkinin dogrusal oran analizlerinden ziyade biitiinciil etkinlik yaklagimlariyla
daha saglikli degerlendirilebilecegini gostermektedir. Bu bulgular, isletme performansinin yalnizca
finansal kaynaklarin etkin kullammina bagli olmadigmi, aym zamanda organizasyonel kapasite ve
doniisiim yetkinlikleri ile de yakindan iligkili oldugunu goéstermektedir. Nitekim farkli bir sektoérde
gergeklestirilen bir ¢calismada, Biiyiikipek¢i ve Duman (2025), otomotiv sektoriinde firmalarin dijital
olgunluk diizeylerinin performans iizerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur. Bu
baglamda mevcut ¢alisma ile séz konusu arastirma birlikte degerlendirildiginde, isletmelerin hem
finansal kaynaklarmi etkin kullanmalar1 hem de teknolojik ve dijital doniisiim kapasitelerini
gelistirmelerinin siirdiiriilebilir performans agisindan kritik oldugu sdylenebilir.

Donemsel analizde 2017 sonrasi teknik etkinlik diizeylerinde goézlenen iyilesme egilimi,
firmalarin maliyet yapisim1 daha rasyonel yonettiklerine ve operasyonel optimizasyon siireglerini
giiclendirdiklerine isaret etmektedir. Bu bulgu, Bangarwa ve Roy’un (2023) dinamik VZA yaklasiminda
zaman boyutunun performans farkliliklarin1 agiklamada 6nemli oldugunu ortaya koyan sonuglariyla
tutarhdir. Ayrica Liu vd. (2016) tarafindan Cin komiir madenciligi sektoriinde yapilan analizde de
donemsel politika ve piyasa kosullarinin etkinlik diizeylerini anlamli bi¢imde etkiledigi belirtilmistir.
Dolayisiyla madencilik sektoriinde finansal etkinlik, yalnizca firma i¢i yonetimsel kapasiteye degil, ayni
zamanda makroekonomik ve sektorel kosullara da bagldir.

275



Finansal Kaynaklarin Ciktiya Doniisiim Etkinligi: BIST Maden Sirketlerinde Veri Zarflama Analizi

Son olarak, bu ¢alisma finansal doniisiim etkinligini ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktil1 bir gercevede analiz
ederek literatiirdeki sektdr bazli DEA uygulamalarina katki sunmaktadir. Hu (2025) tarafindan yapilan
sistematik derlemede DEA uygulamalarinin giderek daha biitiinciil performans 6lgiimlerine yoneldigi
belirtilmektedir. Bu dogrultuda mevcut ¢alisma, finansal yap1 ile operasyonel ¢ikt1 arasindaki iligkiyi
sektorel diizeyde inceleyerek gelismekte olan piyasa baglaminda 6zgiin ampirik kanit tiretmektedir.
Bununla birlikte analiz yalnizca finansal gostergelerle sinirli kalmistir. Zhu vd. (2018) ve Liu vd. (2019)
gibi galigmalar ¢evresel ve siirdiiriilebilirlik ¢iktilarinin da VZA modellerine dahil edilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla gelecekteki arastirmalarda gevresel performans gostergeleri ve ikinci
asama regresyon analizleri ile etkinlik belirleyicilerinin incelenmesi, literatiire metodolojik derinlik
kazandiracaktir.

SONUC

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem géren maden sirketlerinde finansal kaynaklarin operasyonel
¢iktilara doniisim etkinligini Veri Zarflama Analizi (VZA) yoOntemiyle incelemistir. 2014-2023
dénemini kapsayan analiz sonuglari, sektor genelinde teknik etkinlik diizeylerinin zaman igerisinde artig
egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle BCC modeli kapsaminda bazi firmalarin tiim dénem
boyunca etkin smir {izerinde yer almasi, sz konusu firmalarin mevcut 6l¢ekleri altinda finansal
kaynaklarim etkin bicimde yonettiklerini gostermektedir. Buna karsilik bazi firmalarin belirli yillarda
etkin sinirin altinda kalmasi, finansal kapasite ile ¢ikt1 liretme performans: arasindaki uyumsuzluga
isaret etmektedir. CCR modeli sonuglari ise teknik etkinligin yan1 sira 6lgek etkinligi boyutunu da ortaya
koymus ve bazi firmalarda donemsel 6l¢ek etkinsizliklerinin bulundugunu gostermistir. Bu durum,
performans farkliliklarinin yalmizca yonetsel etkinlikten degil, ayn1 zamanda faaliyet 6lgeginin optimal
diizeyde olmamasindan da kaynaklanabilecegini gdstermektedir. Bulgular, etkinsizliklerin agirlikli
olarak asir1 girdi kullanimindan ziyade satis geliri ve faaliyet karliligi iiretme kapasitesindeki
yetersizlikten kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarma gére CCR modeline gore 2014—
2023 doneminde KOZAL firmasi tiim yillarda tam etkin bulunmustur. BCC modeline gore ise ALMAD,
IPEKE ve KOZAL firmalarinin incelenen dénemin tamaminda tam etkin oldugu tespit edilmistir.

BCC modeli kapsaminda gerceklestirilen Veri Zarflama Analizi sonuglart, 2014-2023 déneminde
firmalarin genel olarak yiiksek etkinlik diizeyine sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle 2017 sonrasi
donemde tiim firmalarin etkin sinir {izerinde yer almasi, sektérde operasyonel verimlilik artigina isaret
etmektedir. ALMAD, IPEKE ve KOZAL firmalarmin tiim donem boyunca etkin bulunmasi, bu
firmalarin referans kiimesini olusturdugunu gostermektedir. PRKME firmasinin 2014-2016 déneminde
etkin olmamasina karsin sonraki yillarda etkin sinira ulagmasi ise operasyonel iyilesme siirecini isaret
etmektedir. Genel olarak bulgular, sektérde girdi kullaniminin zaman igerisinde daha rasyonel hale
geldigini ortaya koymaktadir.

CCR modeli kapsaminda elde edilen bulgular, firmalarin sabit getiri varsayimi altinda toplam
teknik etkinlik diizeylerini ortaya koymaktadir. BCC modeline kiyasla CCR sonuglarinin daha diisiik
degerler iiretmesi, sektorde dlgek etkinligi farkliliklarmin bulundugunu géstermektedir. Ozellikle 2014—
2016 doneminde firmalarin 6nemli bir kisminin etkin smnirin altinda yer aldig1 gortilmektedir. 2017
sonrast donemde etkinlik diizeylerinde artis gozlenmekle birlikte, bazi1 firmalarda donemsel
dalgalanmalar devam etmektedir. Bu durum, firmalarin teknik olarak gii¢lii olmalarina ragmen Slgek
bliytkligi agisindan her zaman optimal diizeyde faaliyet gostermediklerini géstermektedir.

Sonug olarak, sermaye yogun bir sektdr olan madencilikte siirdiiriilebilir finansal performans
yalmzca varlik biiyiikliigiine veya maliyet kontroliine degil, finansal kaynaklarin etkin bi¢cimde ¢iktiya
doniistiiriilmesine baghdir. Calisma, teknik ve Glgek etkinligini birlikte ele alarak sektorel performans
farkliliklarmin yapisal boyutunu ortaya koymakta ve finansal etkinlik analizlerine iligkin literatiire
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ampirik katki sunmaktadir.

ONERILER

Arastirma bulgular1 dogrultusunda hem yonetsel hem de politika diizeyinde c¢esitli Oneriler
gelistirilebilir. Oncelikle, etkin sinirin altinda kalan firmalarin girdi azaltma stratejilerinden ziyade ¢kt
artirma kapasitesine odaklanmalar1 onerilmektedir. Ozellikle satis geliri ve faaliyet karliligi iiretme
performansinin  gii¢lendirilmesi, teknik etkinligin artirilmasinda temel belirleyici unsur olarak
goriinmektedir. Bu baglamda maliyet kontrolii kadar gelir ¢esitlendirme, katma degerli iiretim ve
operasyonel verimlilik artiric1 uygulamalar 5nem kazanmaktadir. Ikinci olarak, 6lgek etkinsizligi tespit
edilen firmalarm faaliyet hacimlerini gozden gecirmeleri gerekmektedir. Optimal Slgekten sapmalar,
finansal kaynaklarin potansiyelini tam olarak yansitamamasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
kapasite planlamasi, yatirim kararlar1 ve finansman yapisi yeniden degerlendirilmelidir.

Yatinmcilar acisindan ise DEA temelli etkinlik analizleri, firmalarm goreli performansini
degerlendirmede tamamlayict bir ara¢ olarak kullanilabilir. Geleneksel finansal oran analizlerinin
Otesine gecen bu yaklasim, benchmarking ve portfoy tercihlerinde daha biitlinciil bir perspektif
sunmaktadir. Gelecek arastirmalar i¢in ise daha genis 6rneklem, sektorler arasi karsilastirmalar, dinamik
DEA modelleri ve g¢evresel/siirdiiriilebilirlik gostergelerinin modele dahil edilmesi 6nerilmektedir.
Ayrica ikinci asama regresyon analizleri ile etkinlik skorlarmi etkileyen belirleyici faktorlerin
incelenmesi literatiire metodolojik derinlik kazandiracaktir. Ayrica etkin olmayan firmalarin, etkin
bulunan isletmeleri referans alarak kaynak kullanim yapilarini ve operasyonel siireglerini yeniden
diizenlemeleri Onerilmektedir. DEA yoOntemi tarafindan belirlenen referans kiimeleri, iyilestirme
stratejileri agisindan 6nemli bir yol gésterici niteligi tasimaktadir.

Etik Beyan

Bu ¢alisma i¢in Etik Beyan bulunmamaktadir.

Etik Kurul Onay1

Bu ¢alisma igin Etik Kurul karar1 gerekmemektedir.

Finansman

Calisma herhangi bir finansal destek almamustir.

Cikar Catismasi

Yazarlar ya da {i¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Tesekkiir

Yayn siirecinde katkist olan hakemlere ve editdr kuruluna tesekkiir ederim.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction: Capital-intensive industries require an efficient transformation of financial resources into
operational outputs to sustain competitiveness and long-term performance. The mining sector, characterized by
high fixed costs, substantial asset investments, and exposure to commodity price volatility, presents a particularly
relevant context for efficiency analysis. Traditional financial ratio analyses often fail to capture the
multidimensional relationship between financial structure and output generation. In this regard, Data Envelopment
Analysis (DEA) provides a robust non-parametric framework for evaluating relative efficiency under multiple
input—output structures (Charnes et al., 1978; Banker et al., 1984). Although DEA has been widely applied in
banking, energy, and manufacturing sectors, sector-specific evidence on financial resource transformation
efficiency in emerging mining markets remains limited. This study aims to fill this gap by examining the efficiency
of Borsa Istanbul (BIST) mining firms in transforming financial inputs into revenue and operating profitability
over the 20142023 period.

From the perspective of the mining industry, efficiency analysis is also crucial for risk management and
financial sustainability. The sector’s exposure to global commodity price volatility, exchange rate risk, and
fluctuations in financing costs continuously tests the financial resilience of firms operating in this industry.
Inefficient firms generate lower levels of output compared to efficient firms operating with similar input levels,
indicating potential resource misallocation. This situation may signal financial risk for investors while also
pointing to the need for organizational restructuring from a managerial perspective.

This study makes three main contributions to the literature. First, it provides original empirical evidence at
the sectoral level by analyzing the efficiency of transforming financial resources into outputs in BIST mining firms
within a multi-input and multi-output framework. Second, it goes beyond evaluations based solely on profitability
ratios by examining the relationship between financial structure and performance from an efficiency perspective.
Third, by applying both the CCR and BCC models, the study investigates the dimension of scale efficiency and
reveals structural differences between large- and small-scale firms.

Literature Review: Performance measurement and efficiency analysis have gained increasing importance
in the literature, particularly for firms operating in capital-intensive industries. The one-dimensional structure of
traditional financial ratio analysis may be insufficient to explain complex production processes involving multiple
input—output relationships. For this reason, non-parametric methods that allow the measurement of relative
efficiency have been increasingly employed in recent years, with Data Envelopment Analysis (DEA) being one of
the most widely used approaches in performance evaluation studies. The DEA method has found extensive
application in measuring firm efficiency across various sectors such as banking, energy, manufacturing, and
transportation, and has become an important analytical tool for examining the capacity of financial inputs to be
transformed into outputs. However, studies that comprehensively address the efficiency of transforming financial
resources into sales revenue and operating profitability remain relatively limited in sectors characterized by high
asset intensity, such as the mining industry. In particular, empirical efficiency analyses conducted at the sectoral
level within the context of emerging markets point to a notable research gap in the existing literature.

Method: The study analyzes five mining companies listed on BIST using an output-oriented DEA
framework. Total Assets, Cost of Sales, and Operating Expenses are defined as input variables, representing
financial capacity and operational cost structure. Sales Revenue and Net Operating Profit/Loss are employed as
output variables to reflect firms’ revenue generation and operational performance. Both the CCR (constant returns
to scale) and BCC (variable returns to scale) models are implemented to distinguish between overall technical
efficiency and pure technical efficiency. The output-oriented specification is preferred because input levels,
particularly fixed assets and capital structure, are relatively rigid in the short term, whereas firms have greater
discretion over output expansion. Efficiency scores are computed for the 2014-2023 period using DEAP 2.1
software.

Findings: The empirical findings reveal significant efficiency differences across firms and years. Under
the BCC model, several firms consistently operate on the efficiency frontier, indicating strong managerial
performance in utilizing existing financial resources. However, certain firms fall below the frontier in specific
years due primarily to insufficient revenue and operating profit generation rather than excessive input usage. CCR
results further indicate the presence of scale inefficiencies in selected periods, suggesting that deviations from
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optimal operational scale contribute to performance gaps. Notably, an overall improvement in technical efficiency
is observed after 2017, reflecting enhanced operational optimization and financial management practices within
the sector.

Discussion: The findings support the argument that financial size alone does not guarantee superior
performance; rather, the effectiveness of transforming financial capacity into output determines relative efficiency.
The observed scale inefficiencies align with prior DEA studies emphasizing the importance of distinguishing
technical and scale effects (Kumar & Gulati, 2008; Hosseinzadeh et al., 2016). Moreover, the dominance of output
shortfalls as the primary source of inefficiency parallels evidence from energy and resource-based sectors, where
revenue maximization capacity plays a critical role in overall efficiency (Sueyoshi & Goto, 2011). These results
suggest that mining firms’ performance depends not only on cost control but also on strategic revenue generation
and capacity utilization decisions.

Conclusion: This study demonstrates that efficiency differences in BIST mining firms are driven mainly
by output generation capacity and scale structure rather than input overutilization. By applying a multi-input, multi-
output DEA framework, the research provides sector-specific empirical evidence from an emerging market
context. The joint use of CCR and BCC models allows a comprehensive evaluation of managerial and structural
efficiency components, contributing to the literature on financial efficiency measurement in capital-intensive
industries. In conclusion, sustainable financial performance in the mining industry—an inherently capital-intensive
sector—depends not only on asset size or cost control but also on the effective transformation of financial resources
into outputs. By jointly examining technical and scale efficiency, this study reveals the structural dimensions
underlying sectoral performance differences and provides an empirical contribution to the literature on financial
efficiency analysis.

Recommendation: Managers should prioritize output-enhancing strategies—such as improving
operational productivity, diversifying revenue streams, and optimizing capacity utilization—rather than focusing
solely on cost reductions. Firms experiencing scale inefficiencies should reassess investment size, production
capacity, and financing structures to align operations with optimal scale conditions. For investors, DEA-based
efficiency scores may serve as a complementary benchmarking tool alongside traditional financial ratios. Future
research may extend the model by incorporating environmental and sustainability indicators, dynamic DEA
approaches, or second-stage regression analyses to identify determinants of efficiency in mining and other
resource-based industries.
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