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OzZET

Bu galismada Sncelikle, madencilik vatirimlarinin
pzellikleri, madencilik vyatirim evreleri ve tagidiklar:
rigklerin ele alinmasindan sonra, madencililk yatirim karar-
larin: etkileyen karar degiskenleri ve parametreler analiz

edilmektedir.

Madencilik yatirim proje Snerilerinin degerlendiril-
mesinde belirlilik, risk ve helirsizlik ortamlarinda kul-

lanilan yéntemler ayrintilz olarak ele alainmaktadzr.

Madencilik yatzirimlarinin rigkliliginde dogal, tekno-
lojik, ekonomik ve politik belirsizliklerin etkileri agik-

landiktan sonra, karar vericinin kontrol edebildisi Enemli

karar defigkenlerinden olan Uretim kapasitesi ve sinir te-
nGrin etkileri arastirilimaktadzr. Ayrica, bu etkilerin &l-~

citlmesinde kullanzilan risk &lgitleri tanitilmaktadir.

Madencilik yatirimlarinin riskliliginde, sainir tentr
kararlarinin etkilerinin aragtir:ilmasi amaciyla yapzilan uy-
gulama caligsmasinda, Etibank Gimiskoy 100.Y:11 Guimiisg Madeni
izsletmesi sondaj ve proje verileri kullanzlimistar. Once-
likle, maden yataginin rezerv-tendr dagilimz: ve sinir te-
nir iligkileri arastirilmig, bunlara bazli olarak saptanan
sinir tendr segenekleri igin statik ve dinamik optimizas-
vonlar yapilmigtzr. Monte Carlo benzetim ySntemi temelinde
geligtirilen risk analiz modeli ile de sinir tenSr kararla-
rinwn yatirim riskliligine etk 1ler1 SlocitimUistiir. Bu uygula-
ma caligmalar: sonucunds, rigk Slgutlerinden beklenen de-
der, varyasyon katsayisi ve gfeyrek varyasyon katsayis: ile
vapilacak degerlendirmelerin, sinir tendr kararlarainin ya-
tirim rigkliiligine etkilerinin Slgilmesinde daha kullanislz

oldugu, dinamik optimizasycnla elde edilen kararlar dizili-

minin daha =z rizsk igerdigl saptanmistair.



SUMMARY

In this study firstliy, having studied the properties
of mining investments, mining investment stages and their
risks, decicsion wvariables and parameters which affect

mining investment decisicns have been analysed.

The methods used under goditions of certainty, risk
and uncertainty in evaluation mining investment project
propositions have bheen dealt with 1In details. Having
explaned the effects of natural, technological, economical
and political wuncertainties in risk of mining investment,
the effects of production capacity and cut-off grade which
are important decision variables that can be controliled by
decision maker have been investigated. Apart from this,
the risk criteria wused in the measurement of these effects

have been exhibited.

In this study of application which was conducted for
the investigation of the effects of cut-off grade decisions
in mining investment ricsk, the drilling and project data of
Etibank Gumiuiskdy 100.Year Silver Mining Company have been
used. Firstly, the distribution of recerv-grade of the
deposit and cut-off grade relationships have been investi-
gated. In relation to these, static and dynamic optimisa-
tions have been made for cut-off grade alternatives. The
effects of the decision of cut-off grades have been measured
by risk analysis model based on Monte Carlo Simulation
Method. At the end of application studies, it has Dbeen
determined that evaluations which will be made by using
expected value, variation coefficient and gquartile variation
coefficient from risk criteria are more useful in measuring
the effects of cut-off grade to investment risk. It has
also been determined that the decigions policy which are

obtained from dynamic optimisation are iess risky.
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1. GIRIS

Madencilik yatirimlara, genellikle yiiksek riskli ola-
rak nitelendirilmektedir. Bu riskliligin nedenleri maden
vataginin rezervi, tenorit, jeolojik ve minerolojik yapisi
ile cevherlerin teknolojik kazanimi gibi dzelliklerin tah-
mininden kaynaklanan belirsizlikler ile, teknoleojik, ekono-
mik ve politik belirsizliklerdir. Madencilik yatirimlari-
nin riskliliginde, karar deffigskenlerinin aldiklari deger-

lerin de ©nemli etkileri wvardair.

Son yillarda enerji ve sanayi hammaddelerine olan ge-
reksinimlerin artmasa, buna karsgzilik ytitksek kaliteli ve te-
narlit maden yataklarinin azalmasi nedeniyle, dustik kaliteli
ve tenorli, buyuk rezervi olan maden yataklarinin igletil-
mesi igin, Uretimlerin daha biiyiik kapasitelerle yapillmasi
sbzkonusudur. Bu nedenle, yapilacak yatirimlarin miktar:
da artmistair. Ayrica, alt yapiya ve gevre korumaya gittik-
ce artan Olgitlerde Snem verilmesi de bu yatirimlarin mikta-
rini arttirmigtar. Bununlta birlikte biiyiik sermayeler ge-
rektiren madencilik yatirimlarinin, uUretim Oncesi yapilan
arama gal:ismalariyla birlikte biyiik bir belirsizlik orta-
minda baslamasi da madencilik yatiramlarinin riskliliginin
en bitylk nedenlerinden birisidir. Maden yatagQinin Gzellik-
lerinin tahminiyle ilgili belirsizliklerin ise, maden yata-
ginin isletilme Omrild siUresince azalan oranlarla da olsa et-
kili olmasi, yatirilan sermayenin geri donisiintin, isletme
karliliginin ve isletme yasaminin strekii olarak risklili-
gine neden olur. Bu nedenle maden isletmeleri, tilm maden-
¢ilik yatirim evrelerinde, risk vé belirsizlik ortamlarinda

karar verme durumundadirlar.

Madenlerin aranmasi ile arastirma ve degerlendirme

evrelerinde, vapilan yatiraimlarin miktar: az olmakla



birlikte, maden yataklarinin dzellikleri hakkinda yeterli
veriler elde edilemediginden, yatirimlarin tasidigi riskler
oldukga yiitksektir. Hazirlaik ve tesis ile igletme everle-
rinde icse, yapilan yatirimlarin miktari artmakla birlikte,
maden yatag: Dzelliklerinin tahminiyle ilgili verilerin

artmasi, riskin azalmasin:i saglar.

Madencilik yatirim evrelerinin timiinde teknolojik,
ekonomik ve politik belirsizlik kaynaklarinin etkileri de-
gisik oranlarla da olsa surekli stgzkonusudur. Bununla bir-
likte, ©zellikle hazirlik ve tesis ile isletme evrelerinde
biiyiik miktarlarda yatirimlar yapildigindan, herhangil bir

aksaklik karsisinda maden igsletmelerinin kayiplari da biiylik

miktarlarda olur.

Madencilikte yatiram evrelerinde yapilmasi dusuniilen
yatirimlarin tutari, gofu kez eldeki olanaklari astigindan
veya blr maden yataginda teknolojik olarak birtek projenin
uygulanabilifliginden dolayi, gegitli yatirim proje sege-
nekleri arasinda bir segim yapilmasi sBzkonusudur. Isletme
yonetiminin, yatirim segenekleri arasinda segim yaparak ve-
recegdi bir yatirim karari ise, yatirilan sermayeye karsilak
elde edilecek gelirlerin, igletme yasaminain stirekliliginin,
pazarlama ve rekabet glicliniiln &nceden kestirilememesi gibi
nedenlerle, zor ve riskli bir eylemdir. Bu nedenle, yatai-
rim kararlarinin alinmasindan Once, yatirim proje secenek-
lerinin riskliligine neden olan faktorlerin aragtirilmasi

ve riskliligin dlgiilmesi gerekmektedir.

Madencilik yatzirimlarinin projelendirilmesi asamasin-
da, yatiramin gelecekteki karliligini etkileyen kontrol
edilebilen karar degiskenlerinin alabilecegi degerlere bag-
12 olarak birgok yatirim proje segenegi gelistirilebilmek~
tedir. Bu yatirim proje segenekleri arasindan en iyisinin

seciminde ise, statik veya dinamik optimizasyon yodntemleri



kullanilabilmektedir. Bu optimizasyon yé&ntemlerinde, proje
seceneklerinin kontrol edilemeyen degigken ve parametreleri
igin nokta tahmin degerleri kullanilmakta ve bunlarin be-
lirsizlikleriyle ilgilenilmemektedir. Kontrol edilebilen
karar defiskenlerinin etkiledigi maden yataginin isletilme
omril, yatirim giderleri, Lretim giderleri ve satig gelirle-
ri gibi degiskenlerin tahminiyle i1lgili belirsizlikler ne-
deniyle de, kontrol edilebilen karar degiskenlerinin ala-
caklary defgerlere bagli olarak gelistirilen proje segenek-
lerinin tasidiklar: risklerde birbirinden farklidir. Bu
nedenle, optimizasyon galigmalari sonracsa, yatirim sege-
nekleri ile optimum karar veya kararlar diziliminin risk-

liliginin de Glgulmesi gerekir.

Madencilik yatiraim proje segeneklerinin riskliliginin
Glgitlmesinde, birgok risk degerlendirme teknigi kullanila-
bilir. Bu tekniklerin birgogu, vatirim segeneklerinin
riskliliginin arastirilmasinda kullanilabilmekte, fakat
riskiiligin nedenleri ile risklilik derecelerini arastira-
mamaktadzir. Monte Carlo benzetim ydntemi ise, yatirim pro-
je segeneklerinin riskliligine neden oaolan degiskenlerin
olasilik dagilimlarindan rassal Srneklemelerle, yillik na-
kit akimlarinin ve karlilik Dlgiitlerinin olasilik dagilim-
larinin saptanmasinda kullanilabilen bir tekniktir. Yati-
rim proje seceneklerinin risklilik dereceleri ise, bu kar-
li1l1k Glgitlerinin olasilik dagilimlariyla belirlenebilmek-

tedir.

Bu calizmada, madencilik yatirim kararlarinda riskin
etkilerinin analizi ve Slgiilmesi amaglanmaktadir. Bu neden-
le ikinci bolumde, madencilik yatirimlarinin ozellikleri,
madencilik yatiraim evreleri ve tagidiklari riskler, maden-
cllik yatirim kararlarin: etkileyen karar degigkenleri ve

parametreler agiklanmaktadar.



Belirlilik, risk ve belirsizlik ortamlarinda madenci-
ik yatirim proje onerilerinin degerlendirilmesinde kulla-

nilan ydntemler ise, lgincu boliimde anlatilmaktadair.

Dirdiincli b&liimde, tncelikle madencilik yatirimlarinin
riskliliginde etkili olan belirsizlik kaynaklarai ve bu
risklilikte karar degiskenlerinin etkileri ayrintili olarak
incelenmektedir. Bundan sonra, madencilik yatirim proje
segeneklerinin riskliliginin dlgilmesinde kullanilan risk

olgutleri ve risk profilleri agiklanmaktadir.
%

Begsinci boliumde, madencilik yatirim kararlarini etki-
leyen onemli de@iskenlerden clan sinir tenr kararlari ilze-
rinde durulmaktadair. Sinir tentr kavramlari, rezerv-tendr
dafgilimlari ve sinir tendr iligkileri agiklandiktan sonra
sinir tendr optimizasyonlarinda uygulanan statik ve dinamik

yintemler anlatilmaktadar.

Altinci b&lumde ise, sinir tentdr kararlarinin maden-
cilik yatirimlarinin riskliligine etkilerini arastirmak
amaciyla uygulama galismas: yapilmaktadar. Bu cal:ismada,
Etibank Giimiigkdy 100.Y2] Gumiis Madeni Iigsletmesi rezerv son-
daj ve proje verileri kullanilmaktadar. Oncelikle maden
yataginin rezerv-tendr dagilimi ve buna bagli olarak sinir
tentr iligkileri aragtirilmakta, daha sonra ise statik ve
dinamik sinir tendr optimizasyonlari yapilmaktadzar. Bundan
sonra, Monte Carlo benzetim ydntemi temelinde gelistirilen
risk analiz modeli, statik ve dinamik sinir tendr kararlar:
icin gozdlerek, yatirim riskliliginde sinir tendr kararla-
rinin etkileri &Hlgillmektedir. Bununla birlikte, madencilik
yatiraim kararlarinin riskliliginin Slgilmesinde kullanila-

bilen risk dlgiitleri de anallz edilmektedir.



2. MADENCILIKTE YATIRIM KARARLARI

2.1, Yatiraim Kavrami

Igletme ekonomisi agisindan, dogrudan yatirimlar ve
finansal yatairimlar olmak uzere iki ayri yatirim kavramz

kullanilmaktadir.

Dogrudan yatiraimlar, belirli bir Uriin veya dlrinle~
rin dretimi igin faaliyette bulunmak ve/veya faaliyetleri
devam ettirmek igin gerekli Uiretim araglarinin tiumiine yapi-
lan yatirimlardir(1), Bunlar, isletmenin kurulmasi icin
gerekli dretim araglarinin saglanmasi, Uretimin surdudridlme-
si igin yenileme ve tamamlama, uUretimin arttarilmasi igin
de genisletme yatiraimlar:i olabilir. Isletme yatirimlar:
olarak da tanimlanan bu yatirimlarla, likid ©deme araglara

liretim araglarina donustiiriilmektedir(2),

Finansal yatiraimlar ise, baska bir gsirket yada sir-
ketlerin hisse senedi ve tahvillerini satin almak igin ya-
pilan yatirimlardir(3), Bu calismada, finansal yatirim-

lardan stz edilmemektedir.

2.2. Yatirim Kararlari ve Unemi

Icletmeler yeni bir uriiniin veya uUrinlerin Uretimi,
var olan uUretim araglarinin yenilenmesi ve tamamlanmas:
veya ulretimin arttirilmasi igin yatirim projeleri hazirlar-
lar ve bunlar: defgerlendirdikten sonra, geriye d&nisit ol-

mayan veya geriye dinlsi biiyitik zararlara neden olabilen

(1)YPEKER, A., Yonetim Muhasebesi-Firma Diizeyinde Planlama,
Yatirimci Planlamasi, Biitgeleme, .4, Yayinlari, No:
2553, Igtanbul, 1979, s.61 .

(2)WILKE,F.L., Maden igletme Ekonomisi, (Lev. Yard.Dog.
Dr. ismail Ugur), I.T.u. Maden Fak., Istanbul, 1886,

5,91
(3)PEKER, a.g.e., s.61



kararlar alirlar(4), tgletmeler ne kadar genis kaynaklara
sahip olurlarsa olsunlar, tasarlanan tiim proje secenekle-
rini gergeklegtirmelerine olanak yoktur(5). Bu nedenle tiim
mumkiin segenekler, ekonomik olan ve ekonomik oclmayan fak-
torlerin etkileride dikkate alinarak analiz edildikten son-
ra, igletme amaglari ve politikalarinia eniyileyecek bir ya-
tirim kararz alinir. Yatairim kararlarini, isletme yBnetimi-

nin felsefeai ile tutum ve davraniglari da Gnemli derece-
lerde etkiler(6),

Yatirim kararlarinin etkisinin uzun vadeli olmasi,
mali kaynaklarin sinirli olmas: ve isletmenin sabit gider-
lerle ylklenecek olmas: nedeniyle, tizerinde Snemle durulma-
s1 gerekmektedir(7), Ayrica yatirim kararlari, gelecekte
elde edilecek gelirleri, igletmenin verimliligi ve yasami-
nin sureklilifgi ile piyasa kosullarina uyumunu, #nemli de-
recelerde etkiler. Yatirim kararinin alindig:i zaman diize-
yinde, proje degisken ve parametre degerleri ile gelecek-
teki olaylarin geligiminin tam olarak belirlenememesi ne-

deniyle de, bu kararlarin Onemi daha da artmaktadair.

2.3. Madencilik Yatirimlarainain Uzellikleri

Madencilik yatiraimlari, diger endistriyel yatirim-
lardan farkli bircok bzellliklere sahiptir. Bu Szellikler
nedeniyle de madencilik yatirimlarinin degerlendirilmesine
vyillarca Gzel dnem verilmig ve birgok defilerlendirme y&ntem-

leri uygulanmigtir. Madencilik yatirimlarinin bazi Snemli

(4)DOERUSHZ, H., "Yatiraim Kararlarinda Optimizasyon Problem~

leri ve 8zum Metodlarz", MPM Konferancslari, Ankara,
1971, s.149 . - o
(B5YAKGUL,O., "Yatairim Projelerinin Tesebbis Yidntinden Deger-

lendirilmesi™, Yatiraim Projelerinin Hazirlanmasi ve De-
gerlendirilmesi, Cilt [I, Deviet Yatirim Bankasi, Anka-
ra, 1970, s.353 .

(6)BUKER,S., Isletmelerin Finansal Yinetiminde Yatiraim Ka-
rarlari ve Tirkiye'deki Uygulama, E. . T.I.A. Yayanlar:,
No:104/58, Ankara, 1873, =s.13 .

(7>WILKE, a.g.e., s.81



gzellikleri asgsafida siralanmaktadir:

a) Madenler tilkenebillyr ve yenilenemez dogal kaynak-
lar oldugundan, madencilik yatirimlarinin Omriide maden yata-
gindakl cevher rezerv miktari ile ginirlidir. Belirli bir
cevheri lretmek igin alinacak arag geregler ile kurulacak
tesislerin omrid, Uretim kapasitesi ve cevherlerin ortalama
tenBrleriyle birlikte esas olarak cevher rezerv miktarina
baglidir. Cevher rezervi tiukendiginde, maden igletme faali-

vetleride sona erecefinden, yap:ilan yatirirmlarain, tiikenme

Bmril siiresi iginde geri kazanilmis olmasi gerekir(8),

b) Madencilikte, iiretim Oncesi yapilan arama, aras-
tirma ve rezerv saptama galismalari igin de yatirimlar ge-
reklidir. Arama ve arastirma galigmalari sirasinda, bulu-
nacak maden yataginin buyukliigii ve nitelikleri kesin olarak
bilinemediginden, yapilacak yatirimlar risklidir(®), Diger
endiistriyel isletmeler ise, hammaddeyi bulmak igin Uretim

Bncesi herhangi bir yatirim yapmayabilirler(10)

¢) Maden arama agamasinda varolan, madenin buyudklugu
ve niteligi ile ilgili belirsizliklerin bazilari, Uretim a-
samasinda da wvarligaini korur. lretim amaciyla yapilan yat:i-
rimlar, madenin niteligiyle ilgili belirsizliklerden baska,
pazarlama belirsizlikleriyle de karsi karsiyadair. Cevher ve
metal satig fiyatlari mevsimlik dalgalanmalar gosterirler ve

fiyatlarin dugiis ve yiukselislerinin nedenleri yeterince

anlasilmis degildir(11),

{8)YCANER, G., Maden Ekonomisi, MTA Yayinlari, No:27, Ankara,
1983, s.151 .

(9)TOPUZ,E., Maden Yatiraim Projelerinde Riskin Tanimi ve Ol-
iilmesi, MRYF Konferans Metinleri, E.T.K.B., Ankarsa,
kim 1983, s.4 .

(10)ERGIN,H., "Maden Isletmelerinde Uretim Oncesi Maliyetle-
rin Muhasebelestirilmesi®™, A.L4. 1.I.B.F. Yayinlar:,
No:11, Eskigehir, 1983, s.7 .

(11)TOPUZ, a.g.e., 5.4 ; SLOAN,D.A Mi

.y ne Management,
Chapman and Hall, London, 1883, s.22 .



d) udlke sinmirlaril igerisinde varolan madenlier, dizen-
siz olarak dagilmiglardir. Bunlarin isletilmesinde dogal en-
gellerle karsilasilabilir. Madenler, genellikle yerlegim
bolgelerine uzak ve ulagim yollaridan yoksun yerlerde bulun-
duklarindan, onemli alt yapr yatirimlarini da gerektirir-
ler(12), Diger endiistri yatirimlar:i ise, genellikle alt yap:
hizmetleri tamamlanmis, ulasim imkanlar: iyi olan bilgelerde

vapilir.

e) Madencilik yatiraimlari genellikle uzun oOmiirli ve
bulyiik sermaye gerektiren yatirimlardir(13), Bu nedenle de
vapilacak yatirimlarin geri Sdeme siureleri uzundur. Ayrica,
madenin uzun omrid boyunca gelecekte teknolojik, politik ve
ekonomik defligiklikler meydana gelebilir. Bu gibi belirsiz-
likler, tidm uzun Omiirli yatirimlarain riskliliainin ana ne-

denleridir.

f) Madencilik yatirimlara, riski yiiksek ve uzun vade-
i yatirimlar oldugundan, madencilik sirketleri godunlukla
tinansman glclikieriyle karsilasirlar. Ozellikle arama aga-
masinda risk gok yiksek oldugundan, finansman sadece kamu
"fonlaridan karsilanabilmektedir(14), Cevher rezervinin sap-
tanmasindan sonra, uluslararasi finans kuruluslarindan ve
kalkinma bankalarindan sermaye =saglanabilmektedir. Ticari
bankalar ise ancak iUretim agamasinda, igletmenin durumuna

gbre sermaye katkisinda bulunmaktadirlar(15),

g) Acik igletme yontemiyle galigan igletmelerde ve

bazi1 yeralt: igletme yOntemlerinde doga guzellikleri bozul-

(12)KAYNAK,Y., Madencilik Arastirmasi, T.S.K.B. Yayinlari,
Istanbul, 1983 s 6 .

(13)SLOAN, a.g. .21 ; CANER,G., Madencilik Yatirimlara
ve Ekonomlk Degerlendlrme [eknllerl, MTA Yayinlara,
No:17, Ankara, 1976, =s.5-6 .

(1a)KAYNAK a.g.e., =s.65 .

(15)KAYNAK, a.g.e., S.67-69



makta ve gevreye biuyiik zararlar verilmektedir. Cevre koru-
manin Gneminin gittikge arttigi giinumiz diinyasinda, maden
isletmelerinin neden oldugu zarar ve hasarlari dnlemek icin
gerek Uretim asmasinda ve gerekse madenin Smrid sonunda gev-
reyi korumak amaciyla da, Onemli oranlarda harcama ve yatai-

rimlarin yapilmas: gerekmektedir.

2.4. Madencilikte Yatairaim Evreleri ve Tasidiklari Risk

Madencilik faaliyetleri, maden yataginin aranmasi ga-
ligmalariyla baglar. Umutlu b&ilgelerde yapilan arama galig-
malari olumlu sonuglar verdikten sonra, bulunan yatakla il-
gili degerlendirme calismalari baslar. Degerlendirme sonug-
lari 1si1ginda, cevher lretimini gergeklestirebilmek igin u-
retim yontemi ve teknoloji segimi gibi teknik tasarimlardan
sonra ekonomik degerlendirmeler yapilir. Ekonomik degerlen-
dirmenin optimum sonuglarina gore gerekli arag gerecler alai-
nip tesisler kurulduktan sonra iretime gegilerek, elde edi-
len urinler pazarlanir. Bu faaliyetlerin herbiri igin belir-
11 miktarlarda yatiraimlar yapilir ve bu yatirimlarin tasidi-

81 riskler ve finansman olanaklari farklidair.

Madencilik’faaliyetlerini belirli evrelere aylrmék ve
bu evrelerde yapilan yatirimlarin oSzelliklerini incelemek
mimkiindiir. Madencilik faaliyetleri ve yatirim evreleri bir-
kag farkli bicimde siniflandirilabilmektedir(18). Bu galis-
mada ise madencilik yataraim evreleril agagada verildigi gibi

siniflandzirzilimaktadair.

2.4.1, Maden Arama

Madenlerin aranmasinda amag, iginde bulunulan zaman

diizeyinde ekonomik olarak igletilebilecek bir maden yatagi-

(18)KAYNAK, a.g.e., s.58-64 ; ERGIN, a.g.e., s.10-11
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nin bulunmasidair (172, Maden arama, bir maden ihbari veya
bul gusu sonucunda bdlgesel olarak basglar ve bdlgesel arama
alani gok genis tutulur(18), Bilgesel arama sirasinda jeo-
lojik, jeofizilk ve jeokimyasal galigmalarla birlikte genis
aralikl:r sondajlar yapilir. Yapilan defierlendirmeler sonun-
da sonug olumsuz ise galismalar durdurulur. Maden yataginin
varlig: belirlenmis ise, daha detayli aramalara gegilir ve
sondaj araliklari kugiltiilerek galerili ve yarmali aramalar
yapilir. Arama faaliyetleri isletme evresinde de devam ede-
bilir. Detayli arama galigsmalar: sonunda ise, ya aramaléra
son verilip yatak terk edilir, yada Luretime gegmek igin

arastirma ve degerlendirme galismalarina gecilir(189),

Maden arama evresi baslangicinda gok fazla bir yatai-
rim gerekmez, fakat sonucun olumsuz olma olasilig:r ve yapl-
lacak yatiraimin riski yiiksektir(20), Arama calismalar:
ilerledikge detayil aramalar igin gerekli yatirim harcama-

lar: artar, fakat risk azalmaya baslar.

Maden arama evresinde yatiraim finansman: uUlke igi
kaynaklardan karsilanmakta ve kaynaklarin buyiitk gogunlugunu
da kamu fonlari olusturmaktadair(21), tze! kuruluslar ise

arama galigsmalarina kiigilk miktarlarda sermaye ayirmaktadar.

2.4.2, Arastirma ve degerlendirme

Arama faaliyetleri sirasinda varligi belirlenen ve

elde edilen bulgulara gtre isletilebilecegi tahmin edilen

(17)SEZGIN, 1., "Maden Arama Ekonomi=l ve Maden Aramada Risk"
MRYF Konferans Metinleri, E.T.K.B., Ankara, Ekim 1883,
s. 1

(18)KAYNAK, a.g.e., .58 .

(12)CANER, G., Maden Arama Caligmalarinin Optimizasyonu’,
MRYF KOnferans Metinleri, E.T.K.B., Ankara, Ekim 1983,
s.1 .

(203 ARNE, . G., "Basic Concepts of Mine Financing", Mining
Magazine, March 198Z, s.Z30-Z231 .

(Z1IKAYNAK, a.g.e., s5.68
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maden yatafinin cevher rezervini ve tendrunu belirlemek,
teknolojik ve ekanomik olarak igletilebilirligini saptamak

igin aragtirma ve degerlendirme galismalaraina baslanzir.

Arastairma ve degerlendirme calismalara sirasinda,
cevher rezerv miktarini ve tencr dag:iliminz saptamak Iigin
gerekli veriler yetersiz kalirsa, ek yeni sondajlar veya ga-
lerili ve yarmali aramalar yapilir. Maden yataginin sinirla-
r1 betltirlenip, minerolojik ve kimyasal testler vyapilarak
teknolojik olarak igletilebilirligi aragtairilair. Maden yata-

9inda uygulanabilecek UlUretim yontemi saptanar.

Aragstirma ve deferlendirme galigmalar: sonunda bir
fizibilite projesi hazirlanir. Fizibilite projesinde, gegit-
l1i sinir tentr, kapasite ve uUretim ytntemi segeneklerinin

teknik ve ekonomik analizleri yapilar.

Arastirma ve deferlendirme evresinde, gerekli yatirim
harcamalari artarken risk azalmaya baslar(22), Yatirim fi-
nansmani, madencilik kuruluglarinin kendi 8z sermayelerinden

karstilanmakla birlikte, diger sermaye kuruluslarinin da kat-

kilar:i mimkiindtr(23),

2.4.3. Hazarlik ve tesis kurma

Ekonomik bir deger tasidigi yapilan olurluluk galig-
malarayla saptanan maden yataginin isletilmesi igin, segilen
tiretim yBntemine gore degisen birgok hazirl:ik (veya gelig-
tirme) islerinin (yeralti igletme yOnteminde kuyu ve gale-
rilerin agilmasi, agik igletme yGnteminde dekapa]j) yapilma-

s1, yertistl tesislerinin, cevher hazirlama ve zenginlestirme

(22)KAYNAK, a.g.e.,
(23)KAYNAK, a.g.e

(L]
oo,

Y
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tesigslerinin kurulmasi, uretim makinalarinin ve techizatin
satin alinmasi gereklidir. Hazairlik ve tesis kurma evresinde
gergeklestirilecek olan tum bu igler, biiytik yatiraimlar ge-

rektirir.

Bu evrede yapilacak yatirimlarin miktara Uretim yon-
temine, Uretim kapasitesine ve cevherin bulundugu derinlige
bagl:i olarak degisir. Gemnellikle yeralt:i igletme yintemle-
riyle Uretim igin, agik isletmecilikten daha fazla yatirim
gerekir (Sekal 2,1). uUretim kapasitesi arttikga da yatarim
giderleri azalarak artar. Agik igcletmecilikte ise uUretim
derinligine bagli olarak dekapaj oranlarindaki artislarla,

gerekli yatairim miktarlarida artar (Sekil 2,2).

160

140

120

100

80

Yatirim gidederi (10° §)

1

1 1 ] ] 1
0 10.000 20.000 30.000
Uretim Kapasitesi ( Ton /giin )

Sekil 2.1 : Yeralti ve agik isletme projelerinde uretim_
kapasitesine ba@li olarak yatirim giderlerinin
deqisimi ( Kaynak: 0 HARA,T.A., "Quick Guides
to The Evaluation of Orebodies™, CIM Bulletin,
February 1880, s.88 ).
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5. Dekapaj orani (R)
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Sekil 2.2 Acik igletme linyit madenciliginde udretim kapa-
sitesi, dekapaj orani ve toplam yatirim miktarz
iligkisi (Kaynak: CELERI,N. ve PASAMEHMETOGLU,
A.G., "Linyit Acik Isletmeleri Igin Bir Maliyet
Anallz Modeli", Turkiye 5.K8miur Kongresi, Zon-
guldak, Mayis 1886, s5.419 ).

Yatirim projelerine ait tiim bilgiler daha Onceden
kontrol edilip madencilige &zgit riskler azaltildigindan, ha-
zirlik ve tesis evresinde normal bir riskin var oldugu kabul
edilir. Bu evrede, yatirimin geri kazanilamamas:i riski her
ne kadar diisitiksede, yapilan harcamalarin miktari artmistir.
Yatirimcl aslinda en biiyiik riskle, parasini tesis ve dana-
nimlara yatirdifi zaman karsi karsiya kalir(24); ciinkid re-
zerv, tendr, jeclojik ve tektonik yapi, cevher satig fivat-
laciyla ilgili belirsizlikler halen az bir olasilikla da ol-
sa vardir. Bu evrede rtiskin normal seviyede olmasina karsin,
meydana gelebilecek zararin gok buyitk olacag: agik olarak

gorilmektedir.

(24)BAYAR,D., Maliyetlerin Hesaplanmasinda Rizikonun Onemi,
E.1.T.1.A. Dergisi, Ocak 1970, s.51
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Hazirlik ve tesis kurma icin gerekli yatirim sermaye-
si birgok finansman kaynagindan sa@lanabilir. Bu evrede,
uluslararas: finans kurulugslarinin, ulusal kalkinma ve ti-

cari bankalarin katkilari artmaktadir(25),

2.4.4. Uretim evresi

Uretim evresinde cevher, bulundugu yerden kazilap
ulasim araglarina yiiklendikten sonra cevher hazirlama ve
zenginlestirme tesislerine gonderilir. Orada yapilan bir di-
zi islem sonucunda cevher ya konsantre olarak satilir, yada
rafineri tesislerine gonderilerek, orada da yapilan bazi is-
lemlerden sonra metal olarak satilar. Komiir igletmelerinde
ise maden ocagindan kazilan kdmiir dofrudan satilabilecegi
gibi, komur hazirlama tesislerinde baz: iglemlerden gegiril-

dikten sonra da satilabilir.

tiretim evresinde de, kapasiteyi arttirmak, eskiyen
arag, gereg ve tesisleri yenilemek, tUretim verimliligini
arttirmak amaciyla geligen teknolojiye uygun modernizasyon-
lar yapmak ve pazarlama faaliyetlerini organize etmek igin
bazi yatirimlar yapzlair. Bu evrede yapiilan yatirimlarin ta-
sidig: risk en dusiik seviyededir, fakat yapilan sabit yati-
rimlarain tutari buyilik oldugundan, beklenmeyen fakat olas:
bir teknik aksaklik, madencilige Gzgu dogasal afetler (su
baskini, gogiik, heyelan gibi) ve cevher satig fiyatlarinin
diismesi gibi durumlarda dretimin durmasiyla, kurulus kendini

zarardan koruyamaz.

itiretim evresinde yapzlan yatirimlarin finansmanina
ticari bankalarin katkilari artmaktadir. Uluslararasz finans

kuruluslari ile kalkinma bankalarinin katkisz ise sona er-
mektedir (267,

(25)KAYNAK, a.g.e., s.65-C8
(2ZB6)YKAYNAK, a.g.e., s.688-69



2.5, Madencilik Yatairaim Kararlarini Etkileyen Karar

Degiskenleri ve Parametreler

Herhangi bir maden yataginin igletilip igletilemeye-
cefi, yap:ilacak oluriuluk galismalar: sonrasi belirlenir.
Verilecek bir yatirim karari, yatirilan sermayenin gelecek-
teki karlilik guciinid, madencilik sirketinin kararliligin:

ve pazar sartlarina uyum saglama kabiliyetini etkileyecek-
tip(27),

Madencilik yatiraim kararlari, birgok faktor tarafin-
dan etkilenir(28), Yatirim kararini etkileyen ve alabile-
ceqdgi degerler karar verici tarafindan saptanan faktorlere
karar degiskeni veya kontrol edilebilen degisken de-
nir(29), Karar degiskenleri ayrica, bagimsiz kontol edile-
bilen ve bagimli1 kontrol edilebilen degiskenler olarak iki
alt gruba ayrilabilir(30), Bagimsiz kontrol edilebilen de-
Qiskenler tamamiyle karar verici tarafindan saptanirlar. Ba-
gimli kontrol edilebilen degiskenler ise karar vericinin

saptadifj: defiskenlerin aldigi: degerlerden etkilenirler.

Madencilik yatirim kararlarin: etkileyen ve alabile-
cegi degerlerde karar vericinin higbir etkisi olmayan fak-
torlere parametre veya kontrol edilemeven degisken de-
nir{(31), Parametreler, ancak baz: istatistiki calisgmalar

sonrasi olasailikl: olarak saptanabilir.

Madencilik vatirim kararlarinin alinmasinda etkilli
olan ana karar degiskenleri ve parametreler asagida iki ayra

bolim halinde agciklanmaktadair.

(27)WILKE, a.g.e., s.82
(28)

NOREN,N.E., "Mine Development- Some Decision Problems
and OPtimization Models", CIM Special Vol., No:12,
s5.240 .

(29)TOPUZ, a.g.e., s.10 . B

(30YKARA, 1., Ybneylem Arastirmasinin Y&ntembilimi, A.d. Ya-
vinlari, No:96, Eskigehir, 1200, s.45

(31YKARA, a.g.e., s.46
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2.5.1, Kontrol edilebilen karar defiskenleri

Kontrol edilebilen karar degiskenleri, bafgimsiz ve
bagimli kontrol edilebilen degiskenler olarak iki ayri grup-

ta incelenmektedir.

2.5.1.1. Bagimsiz kontrol edilebilen degiskenler

Madencilik yatiraim kararlarinda etkili olan bagimsiz
kontrol edilebilen defgiskenlerden en Unemlileri asagida

agiklanmaktadar.

a) Uretim kapasitesi

Uretim kapasit i, verilen bir zaman birimi igcerisin-
de iiretilen cevher mi 'r1 olarak tanimlanabilir ve birgok

degiskenin alacagi der 1 etkiler.

Sinirli Smre sahip maden yataklarinin igletilecegi
tretim kapasitesi, dncelikle maden yataginin tiikenme Omriinu
etkilediginden, segcilecek kapasitelere gore elde edilecek
karlarin buglnkii degerleri farkli olmaktadir. ilretim kapasi-
tesi artarken, baglangigcta karlarain bugiinkit deger orana
(fayda-maliyet orani) artmakta , fakat belirli bir noktadan
sonra diusmeye basglamaktadir ($Sekil 2,3). Birim uretim gider-
leri ise, kapasitenin baslangigctaki artislarinda azalirken,
belirli bir noktadan sonra yiikselmeye baslamaktad:r ($Sekil

2,4).

Optimum iliretim kapasitesi, statik veya dinamik ydn-
temlerle saptanabilir. Cevher zenginlestirme tesisi maliyet-
lerinin gok yilksek oldugu durumlarda (genellikle agik islet-
me madenciliginde) statik yontemlerle saptanan sabit dretim
kapasitesi, diger durumlarda ise dinamik ySntemlerle sapta-
nan defgisken uUretim kapasitesi tercih edilmelidir. Optimum

sabit Uretim kapasitesi, gegitli Uretim kapasite segenekleri
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Sekil 2.3 1 uUretim kapasitesi ile buginki deger oran:
arasindakil iliski (Kaynak: WELLS,H.M.,
"Optimization of Mining Engineering Design
in Minera! Valuation”, Mining Engineering,
December 12878, s.1683 )
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BiRiM URETIM GIDERLERI ( TL/Ton)

Sekil 2.4 : Gunliitk idretim kapasitesi ile birim Uretim
giderleri arasindaki ilisgki (Kaynak: PLOUF,T.M.,
"Mineral Industry’s aid to financial glanning
and investment”, E/MJ, June 1884, s.4 ).

igin yatirim ve gelir-gider tahminleri sonrasi yatiraim

karlilik analizleri yapilarak saptanabilir. Optimum degisken

tiretim kapasitesi ise dinamik programiama teknikleri kulla-

nilarak saptanabilir.
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Uretim kapasitesi segimi yapilirken gdzioniinde bulun-
durulan gesitli degisken ve parametrelerin baslicalari sun-
lardir

— Cevher rezerv miktari,

— Cevher tendr dagilaimz,

— Uretilecek cevhere piyasanin talebi,

— Cevher satis fiyatlars:i,

— Cevher Uretim maliyetleri,

— Kurulusun, gerekli sermayeyi bulabilme yetenegi,

— Yatirilacak sermayenin maliyeti,

— Politik kararlardaki istikrar durumu¢32),

Son yillarda maden uiretim kapasiteleri giderek bliyu-
mektedir. Bunun nedeni, yiiksek tencrlii ve kiguk rezervli ka-
liteli cevherlerin yillar gegtikge tilkenmesidir. Uretim ka-
pasitelerinin artmasina neden olan ikinci Gnemli etken de
buyiik cglgcekli lretimlerde birim maliyetlerin azalmasi ve ge-
rekli yatirim miktarlarainin cransal olarak diisiik olmasidir.
Bununla birlikte, arz-talep ve fiyatlardaki degismelerin cgok
yiiksek oldugu madencilik sektdriinde biiyiik kapasitelerle ga-
lismak riskli olmaktadir. Herhangi bir kriz aninda ( blyiik
kapasiteli maden igletmelerinde sabit giderler yiiksek oldu-
gqundan ) kugiik ve orta buyidklikteki maden isletmeleri daha

dayanikli olmaktadzr (33D,

b) Sinir tendr

Sinir tentr, isletilebilecek maden vatafiinda artik
ile cevher arasini ayirt etmede kullanilan bir kavram-

dir(34), Sinir teniirden daha yiiksek degerlerdeki cevher

(32)KENEDY,B.A., WADE,E.J.,"Feasibility studies for
apen pit mines ", World Mining, August 1872, =.
KAYNAK, a.g.e., s.105-106

(33)KAYNAK, a.g.e., s.105 .

(34)LANE,K.F., "Choosing The Optimum Cut-off Grade",
Quarterly of The Calorado chool of Mines, QOctober 1864,
5.811

large
74
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kittleleri isletilir, daha diigiik degerlerdekiler ise ya ye-

rinde birakilir yada artik olarak atalar.

Madencilik kuruluslarinin amag¢ kriterlerine gBre, si-
nir tendrler gegitli isimler altinda farkl: yOntemlerle he-
saplanabilmektedir. Hertiirldi sinair tendr hesaplamasinda,
amag kriterlerine gitire cevher rezervleri, isletilebilir veya
isletilemez oclarak ayirt edilmektedir. Giintin ekonomik ve
teknik kosullarina gire saptanan sinir tendriin altindaki is-

letilemez durumdaki cevherler, gelecekte saptanacak sinir

tendre gore isletilebilir olabilir(35),

Maden isletmeleri madenin Omrii boyunca sabit bir si-
nir tendrle calisabilecegi gibi, yillara gdre degisen sinar
tendrlerle de galisabilirler(36), Sabit sinir tendriin opti-
mum degerinin saptanmasinda, uretim kapasitesi segiminde
oldugu gibi cesitli yatiraim karlilik analtizleri kullailmak-
tadir. Yillara gdre deffisen sinir tenSrlerin optimum dizili-

mi de dinamik programlama teknikleriyle saptanabilmektedir.

Madencilik yatirimlarindan elde edilecek karlar, se-
cilen sinir tendrden biiyiik Hlclide etkilenmektedir(37), Si1-
nir tendrin belirli degerlerine kadar yapilacak artisglarda

karlilik artarken, daha sonra azalmaktad:ir ($Sekil 2,5).

Sinir tendrin segimini, maden yataQinin cevher tenor
dagilimi, madencilik Liretim kapasiteleri (igletme, konsan-
tratSr ve rafineri kapasiteleri), cevher rezerv miktari ve
maden Bmrii, cevher satis fiyatlari ve lretim maliyetleri bu-
yik Blgide etkiler. Uretim kapasiteleri yatiraim ve Uretim
maliyetlerini etkilediginden, segilecek sinir tenrde bunla-

ra uygun olmalidir. Sinir tenBr arttikga cevher rezervi

(835)CHARLISLE,D., "Maximum Total Recovery Through Minin§
High-Grade and Low-Grade Ore Together is Economically
Spound", CIM Bulletin, January 1953, s.22
6)NOREN, a.g.e., s.241 .
7YLANE, a.g.e., s.811 ; DDUGLASS,E.J.,"How to make the
most of a mining investment”, Mining Engineering,
October 1971, .86 .

(3
(3
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Sekil 2.5 Sinir tenor ile toplam karlarin bugiinkd degeri
arasindaki iliski ( Uretim kapasitesi 1 Milyon
ton/y1l 'dir ; Kaynak: HENNING,U.,"Calculation
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arasindaki iliski ( Kaynak: PARKER,H., "The
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for Mine Planning", E/MJ, October 1972, s.111 ).




21

azaldigindan (Sekil Z,8), iiretim kapasitesinin sabit olmas1
halinde madenin tmriud de azalacagindan, farkli zaman dizey-
lerinde elde edilecek karlarin degeri de farkli olacaktir.
Cevher satis fiyatlar:i ve Llretim maliyetleri de optimum s1-
nir tendrin artmasina veya azalmasina neden olabilir ( Sekil

2,7 ).

(°h6)
REBELR

1 i

60 70 80 90 100 10 120 130

OPTIMUM SINIR TENOR
N
N

METAL FIATLARI ( Cent)

Sekil 2.7 : Bir agik igletme madeni igin metal satis fiyat-
lari ile ocptimum sinir tendr arasindaki iliski
( Kaynak: OHN,H.T., "Cut-off Grade Calculations
fo;4A? Openpit Mine™, CIM Bulletin, July 1885,
S. .

c) Maden yatagi isletme ydntemi

Maden yataklarznin igletilmesinde, yeryiuziinden 1tiba-
ren bulundugu derinlige ve jeolojik yapilanmaya bagli ola-
rak, agik veya yeralt: isletme ytntemlerinden birisi uygu-
lanir. Agik ve yeralt: maden isletme yontemleri arasindaki
tercih, maden yataginin dogal yapisiyla birlikte giiniin eko-

nomik ve teknik kosullarina gtre de degigir.

Agik igsletme tiretim ve dekapaj maliyetlerinin, yeral-
t1 isletmeciligininkinden fazla oldufiu yerlerde yeralt: ig-

letme yidntemleri uygulanzar. Belirli bir zaman diizeyinde
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ekonaomik olan ydntem, gelecekte ekonomik olmayabilir. Bu

durumda, uygulanan y&ntem terkedilerek digerine gegilir.

Maden igletme yOnteminin segciminde kullanilan en
onemli Olgilt dekapaj oranidir. Isletilecek madenin dekapa]
orani, uUretime baglama zamanindaki ilgili cevhere ait eko-
nomik dekapaj oranindan kiigiikse agik isletme ybntemi, bl-

yilkse yeralti isletme ydntemi uygulanir.

Acik ve yeralti maden isletmeciliginde de, cevherin

niteligi ve olusum kosullari gdzoniune alinarak bigcok farkl:

yntemden birisi segilir.

Mzden igletme yoOnteminin segiminde karar vericinin
karari, yatiraim ve iiretim maliyetlerini, kurulacak cevher

hazirlama tesisi galisma maliyetini etkiler.

2.5.1.2. Bagimli kontrol edilebilen degiskenler

Madencilik yatiraim kararlarinda etkili olan bagimlz
kontrol edilebilen degigkenlerin baslicalari asagida agik-

lanmaktadzir.

a) Maden isletmesinin Gmru

Maden isletmesinin Smri cevher rezerv miktarina, uUre-
tim kapasitesine, sinir tendire ve isletme yOntemine bagla
olarak degigir. Maden yataklar: sainirl:i bilyiikliikte kaynaklar
oldugundan, olasalikli olarak saptanan cevher rezervine ve
gecilen bagimsiz kontrol edilebilen dediskenlerin degerleri-
ne gire sinirli bir dmre sahiptir. Onceki bGlumde de anla-
ti1ldigar gibi, dretim kapasitesi ve 51n1r‘ten6r arttikga ma-

den @mrid azalir, tersi halinde ise artar.

Maden isletmesine kurulacak tesisierin ve satin ali-

11
o
t

nacak arag gereglerin Smirleri ile madenin tikenme Gmrinin
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uyumlu olmas:i, yani maden tiikendiginde yapilan yatirimin da
geri kazanilmis olmas: arzu edilir(38), Bunu saglamak icin

de  Uretim kapasitesinin, szinir tendrin ve isletme ybntemi-
nin dikkatli segilmesi gerekir. Sinir tendrdeki herhangi bir
degigme, igletilebilir cevher rezerv miktarini belirledigin-
den, uretim kapasitesinin sabit kalmasi halinde sinir tendr-
de yapilabilecek dagigiklikler karsisinda madenin &mrii artar

veya azalir.

b) tsletilebilir cevher rezervi ve dekapaj orani

Isletilebilir cevher rezervini (tonajini) sinirlayan
en Onemli etken sinair tenﬁrdﬂr. Sinir tentr arttikga, igle-
tilebilir cevher rezervi azalir(39), Dekapaj oran: ise, si-
nir tenor arttikgca artar (Sekil 2,8). 1isletilebilir cevher
rezervindeki artis veya azalisin fonksiyonel sekli, cevher

ktitlelerinin tentr dag:ilim tipiyle ilgilidir.

¢) uUretim giderleri

Uretim giderleri de uretim kapasitesi, sinir tendr ve
uygulanan isletme ydnteminden etkilenir. tiretim kapasitesi
artarken, Uretim giderleri basglangigta hizla dugebilir, fa-

kat belirli bir Uretim didzeyinden sonra yiikselmeye basg-

lar (400, Sinir tendriin artmasi durumunda ise uUretim gi-
derleri de artar(41), Bunun sebebi, sinir tendr arttikca
isletilebilecek cevherlerin ortalama tenBrlerinin artmas:

ve rafineri tesisine birim tidvenan cevher basina daha fazla
konsantre cevher gtnderidiginden, birim tiivenan cevher igin

rafineri maliyetleri yikselir.

(38)SALTUOGLU,S., Madenlerde Hazairlik ve Kazi Isleri, 1.T.4
Kutiiphanesi, Sayi: 1062, Istanbul, 1976, s.175

(39)J0OHN, a.g.e., s5.73 ; PARKER, a.g.e., s.111 ve s.116 ;
ROYLE, A. , "Optimization of assay-cutoff orebodies™,

IMM-Transaction (Sect A), April 1981, s.AL7Y
OYPLOQUF, a.g.e., s5.43 .
1)

(4
(41)J0OHN, a.g.e., =s.73
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Sekil 2.8 : Sinir tendr ile dekapa] oran: arasindaki fonksi-
yonel iliski (Kaynak: JOHN, a.g.e., s.73 ).

Yatiram kararlarin: etkileyen en onemli karar degig-
kenlerinden birisi olan uUretim giderlerini, Ug grupta ince-

lemek mumkundiir.
1) Degisgken giderler:

tiretim kapasitesi, sinir tenr ve isletme yOGntemine
bagli olarak degisen isgilik, enerji, malzeme ve vergi gibi
kalemlerden olusan giderlerdir. Degisken giderler ile uUretinm
kapasitesi arasinda dogrusal, azalan veya artan bir fonksi-
vone!l iligki olabilir ($ekil 2,9). Dogrusal degisken gider-
lere malzeme, iggilik ve satig primleri, azalan degigken gi-
derlere ise enerji ve nakliye giderleri, artan degisken gi-
derlere de genellikle pahali madde ve gereg alinmasi, yeter-
siz isgi galistirma ve fazla mesai iicretleri Srnek gibsteri-

lebilir.



b
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a) DQGRUSAL b) AZALAN c¢) ARTAN

kapasite (K)

Sekil 2.9 : Degisgken birim maliyetler(X) i{le
ler (Kaynak: WILKE,

arasindaki fonksiyonel {ligki
a.g.e., s.19-21 ).

2) Yari defgisken giderler:

idretim kapasitesi, sinir tendr ve isletme ydntemine
bagli olarak degisen fazla mesai iicretleri, gizetim ve dene-

tim giderleri, idari personel giderleri gibi kalemlerden

oclugur.

3) Sabit giderler:

Uretim kapasitesi ve diger etkenlere bagli olmaksizin

,—+

herbir galigma doneml igin  =2a3b olarak belislenen falz,
amortisman, kira, aydinlatma ve 1sa:tma gibl giderlerden olu-

sur.

tiretim giderleri, uygulamada genellikle degisken ve

sabit giderler olarak iki biliime ayr:ilirlar(42),

d) isletme sermayesi

isletme sermayesi, degisik giris acilarindan farkla

tanimlanmakla birlikte(43), genellikle igletmenin bir yil-

(42)DURMUS, AL H. "Yenl Yatiraimlar Icin Ero arma Bllangolar1n

f
tan

’
H321rlan asi", 1 .T.I.A. Dergisi, nbul, 977,
Sayi:1, 224
(AB)EZGEN,M , "Projenin Yatirim Tutarinin Hesaplanmasa",
Yatirim PrOJGIErlnzn Hazirlanmas: ve Degerlendirilmesi,
Devliet Yatirim Bankasi, Ankara, 1870, s.41-42 .
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dan kisa vadeli faaliyetlerinin devamini saglamada kullani-
lan sermayedir{44), itsletme sermayesi, biiriit ve net olmak
iizere ikiye ayrilmakla bhirlikte, yatiraim projelerinin hazir-
laniginda dncelikle blriit isletme sermayesi gereksiniminin
tahmini O©Onemlidir(45), Biirlit isletme sermayesinin tahmi-
ninde ise belirli bir periyod igin gerekli genel giderler
toplami, stoklar, satis kredileri ve kisa vadeli borglar

gzontinde bulundurulmaktadzir.

Isletme sermayesi gereksinimi genellikle iiretim kapa-
sitesine veya satis hacmine bagli olarak degisir(46). ure-
tim kapasitesi arttikga Uretim giderleri ve satig giderleri
de artacagindan, isletme sermayesi gereksinimi de artar. Ig-
letme sermayesine yatirimin tamamlandifi: yi1l, yani uUretime
gegileceai zaman gereksinim vardzir. Bu nedenle baslaﬁglgta,
ilk uretim yilindaki kapasiteye gdre isletme sermayesi he-
saplanir(47) ve daha sonraki kapasiteler igin de ayrica

isletme sermayesi hesaplanarak baslangigtaki sermayeye ek-

lenir.

Maden igletmeciliginde isletme sermayesi hesaplarz:
vapilirken dikkatli davranilmas: gerekir. Uretim faaliyetle-
ri sirasinda beklenmeyen fakat olasi dogal kazalar ve fela-
ketlerle kargsilasalabilir. Metal fiyatlar: ise bigok neden-
lerden dolay:1 tahmin edilenden farkl: degerler alabilir. Bu
gibi riskli durumliara karsi yedek isletme sermayesi de bu-

lundurulmasi gereklidir.

(44)TEKOK, 0., Finansal Ydnetim: Finansal Planlama-Yatzriraim
Politikasi, A.¥.T.I.A., Ankara, 1878, s.145.

(45)0ZGEN, a.g.e., s5.43 .

(46)HOLLAND,F.A,, WATSON,F.A. and WILKINSON,S.K., "How to
Evaluate Woking Capital for A Comgany", Chemical
Engineering, August 5, 1974, s.102 .

(47)DURMUS, a.g.e., s.218 .
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e) Isletme verimliligi

Isletme verimliligi, maden isletmeciliginde Ldretim
asamalarina gidre maden ocagil verimi, konsantrator verimi ve
rafineri (izabe) verimi olarak ele alinir. Her asamada da

verim farklidir.

Kapasite arttikca maden ocaginda galisan makinalarin
ve iggilerin verimi artar. Maden ocaginda sinir tendr art-
tikga cevherin ve yan kayaglarin yapisina bagli olarak verim
dugebilir. Normal uUretim ydnteminden segimli madencilik y&n-

temine gegildiginde de verim azalair.

Konsantrator ve rafineri tesislerinde ise verimliligi
etkileyen ana degisken sinir tendrdur. Sinir tendrdeki ar-

tiglarin bir fonksiyonu olarak konsantre cevher veya metal

kur- tarma verimleri azalair(48),

2.5.2. Kontrol edilemeyen karar defiskenleri

Karar verici tarafindan kontrol edilemeyen Onemli ka-
rar degiskenleri, vyani parametreler asafgida sira ile agik-

lanmaktadir.

a) Cevher rezervi

Madencilik yatiraimlarinin planlanmasinda karar veri-
cinin gozdniunde bulundurdugu en Gnemli parametre cevher re-
zerv miktaridir. Madencilikte rezerv olarak, belirli bir
alanda arama galigmalariyla varligi belirlenmis mineral kay-
naginin, ekonomik ve teknik bakimdan isletilebilir kismina

denilir(48), Arama ve degerlendirme caligsmalari sonrasinda

(48yROMAN,R.J., "Mine-mill production scheduling by dynamic
programming", AIME-Transactions, September 18971, s5.259 .

(49)ARIOBLU,E., Jeoloji Miihendisleri Igin Madencilik Bilgisi
Ders Notlari, I.T.ud. Maden Fakiiltesi, Kasim 1881, s5.9
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elde edilen bilgilerin yeterliligi ve belirliligine gore

cevher rezervleri siniflandirilir. Gelecekteki ekonomik ve
tenik kosullara ve yapilacak ek arama galismalari sonugla-
rina gore cevher rezervierinin siniflandirilimas: degisebi-

lir.

tvlkemizde cevher rezervleri genellikle belirlilik de-
recelerine gore g sinifa ayrilmaktadir(50), Bunlar asagida

agiklanmaktadair.

1) GO@riunur rezerv

En az Ug boyutlu olarak varligi belirlenmig, devam-
l11191 Kkonusunda en az risk igeren ve sinirlar:i belirlen-
mis cevher ktutlesi olup, yatirim planlama galigmalarinda
temel olarak alinan cevher rezervidir. Hesaplama ve deger-
lendirmelerdeki hata payinin *%20 olabilecegi kabul! edil-

mektedir.

2) Muhtemel rezerv

En az iki boyutlu olarak varlig: belirlenmis, si1-
nirlari ve devamliligi kesin olmayan cevher kutlesidir.
Yapilacak ek arama galigmalariyla muhtemel olan cevher re-
zervi, gdridnitdr hale getirilebilir. Hesaplama ve de3erlen-
dirmelerdeki hata payinin %40 olabilecegi kabul edilmek-

tedir.

3) Mumkiin rezerv

Boyutfarl hig bir gekilde belirlernmemis olan, fakat

yapilan &n etiid sonuglarina gire varligi kabul edilen cev-

(50)CANER,G., Mineral! (maden) Kaynak ve Rezervlerinin Sinif-
landirailmasi, MTA Yayinlari, No:188, Ankara, 1983, s.5-6
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her kiitlesi olup, yatirim ve isletme planlama galismala-
rinda hesaplara katilmayan bir rezervdir. Saptanan varli-
gindaki hata payinin *%50’nin de ulzerinde olabilecegi ka-

bul edilmektedir.

Yukarida agiklanan cevher rezerv siniflari, hata
paylari, giivenirlikleri ve ekonomik olarak igletilebime o-

lasiliklari acisindan da alt bslimlere ayrilabilmekte-
dir(51),

Cevher rezervleri, maden yataklarindan rassal ola-
rak alinan drneklerin geometrik ve istatistik ydntemlerle
defferlendirilmesi sonucu hesaplanabilmektedir. Yukaridaki
siniflandzrmada da agiklandig: gibi, tim hesaplamalar be-
lirli oranlarda hata igerir ve cevher rezervini kesin ola-
rak saptamak mumkin degildir. Bir maden yatagindan alaina-

bilecek kesin cevher miktari, ancak o yatagin isletilip

tiiketilmesinden sonra ortaya gikabilir(52),

Cevher rezervinin ekonomik olarak igletilebilir to-
najinin belirlenmesinde kullanilan en Gnem!i karar degis-
keni sinir tendrduir. Cevher kiitlesinin tenSr dagailim tipi-
ne ve saptanan sinir tendre gore isletilebilecek cevher

rezerv miktari artar veya azalir.

b) Cevher veya metal satig fiyatlar:

Maden isletmeleri iritnlerini tilvenan cevher, kon-
santre cevher veya metal olarak satabilirler. Uriinlerin
satis fiyatlari genel olarak tiretim maliyetlerine ve piya-

sanin arz-talep durumuna baglidir (53, Biliylik madencilik

(51)UZPEKER, 1., "Maden Yedek ve Kaynaklarinin BZlumlendi-
rilmesine Iliskin Bir Hneri™, Tirkiye Madencilik Bi-
limsel ve Teknik 8.Kongresi, Ankara, 21-25 Subat 1383,
s.242-244

(52)CANER, "Maden Ekonomisi", a.g.e., s.33 . )

(53)Y5TRAUSS,S5.D., "Influences that determine metal prices”

8.Commonwealth Mining and Metallurgical Congress,
Hongkong, 1978, s.8
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kurulusliar: kiligilklere oranla piyasadaki dalgalanmalara ko-

laylikla uyum saglayabilmékte ve hatta piyasay: etkileye-
bilmektedir(54),

Cevher veya metal satig fiyatlarinin olusumunu arz
ve taleple birlikte piyasanin yapisida etkiler. Tiiketici-
lerin hakim oldufgu serbest rekabete agik piyasalarda ta-
lebin azalmasi halinde fiyatlarin diigmesi, talebin artmas:
halinde ise fiyatlarin vikselmesi beklenir (%5}, Bu tur
piyasalarda (bakir, krom, altin, timiis gibi) dretici fir-
malar satis fiyatlarini: piyasa fiyatlarina gtre belirler-
1er (56) . Ureticilerin hakim oldufu monopol! piyasalarinda
(aliminyum, nikel gibi) ise fiyat olusumunda uretici fir-
manin etkisi buyiktiir ve satis fiyatlarini genellikle ure-

tim maliyetlerine belirli bir kar payi ekleyerek saptar-
lar(S?).

Hemen hemen biitiin cevher ve metal satis fivatlara
mevsimlik dalgalanmalar gdsterir. Fiyat dalgalanmalarinin
(dilglis ve yilkselislerin) nedenleri yeterince anlasilmamis
clmakla birlikte, tréndin etkisinin disinda politik istik-
rarsizliklar, isgilik uyusmazliklari, teknolojik gelisme-
ler ve genel ekonomik ortamdaki degismeler fiyat dalgalan-
malarinin nedenleri olarak sayzilabilir. Cevher ve metal
satis fiyatlari kisa streli talep degismelerinden etkilen-
memekle birlikte uzun donemler igin etkilenirler, fakat
genel ekonomik yapidaki degismeler gerek kisa, gerekse

uzun siirede fiyatlar:i etkilerler(58)J,

Tivenan cevher ve konsantre cevher fiyatlari, metal

piyasasi fiyatlari esas alinarak belirlenir(59),

54)TQOPUZ, a.g.e., s.4 .

S55)KAYNAK, a.g.e., s.117 .

56) TENKER,L., "Pazarlama Teknikleri, Politikas: ve Fiyat-
landirma®™, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Deger-
lendirilmesi, Deviet Yatirim Bankasi, Ankara, 1870,
s.218 .

(57)TENKER, a.g.e., s.213-220

(5")YTQPUZ, a.g.e., s.4 .

¢* YCANER, "Maden Ekonomisi..", a.g.e. s.137
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Bazi cevherlerin alaim satiminda belirli bir sinir
tenidr temel alinarak fiyatlar belirlenir. Bu gibi durum-
larda satis fiyat:i tenorin dodarusal veya efirisel fonksiyo-
nu olarak giosterilmektedir. Belirlenen sainir tendriin al-

tindaki satislarda ceza, izerindeki satislarda ise prim
tdenmektedir (60),

¢c) Vergi orana

Yatiraim projelerinin net karini etkileven en Onem-
l1i parametirelerden birisi de vergi oranidzir. Vergi, maden-
cilik kurulusunun basari veya basarisizlig:inda etkili olan
kritik bir faktordiir(8l), Vergi oraninin karliiliga olan
cnemli etkisi nedeniyle, birgok tilkede madencilik sektio-
riindekil gelismelere yon verebilmek amaciyla vergi diizenle-

meleri ve tesvikleri yapllmaktadlr(GZ).

Vergi miktari, projenin beklenen gelirlerinden ure-
tim giderlerinin gikarilmasiyla elde edilen briit karin,
vergil orani ile garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadar.
Proje gelirlerinden uUretim giderleri ve vergi miktarinin
cikarilmasiyla geriye kalan defer ise vergi sonrasi net
kar olmaktadir. Projelerin karlilik analizleri genellikle
vergi sonrasi net karlar veya nakit akimlari tzerinden ya-

pirimaktadir.

Maden isletmelerinin net karlar ilizerinden {Odemek
zorunda oldugu vergi miktar: arttiginda, serbest piyasa

kosul larinda kurumun vergi sonras: net kar: azalacaktir.

(60)CANER,G., Maden Isletme Ydntemlerinin Ekonomik Acidan
Karsilastirilmas: ve En Uygun (Optimum) Isletme Poli-
tikasinin Saptanmasi, MTA Yayinlari, No:18, Ankara,
1876, s.4

(B81)WANLESS,R. M., Finance for Mine Management, Chapman
and Hall Ltd., New York, 1983, s.144-145 .

(B2)KAYNAK, a.g.e., s.115



Bu kari dengeleyebilmek igin ya dretim kapasitesi mimkin
oldugunca arttirilacak, yada ilretilen malin satis fiyati
arttirilacaktir. Vergi sonrasi net karin eski degerini ko-
ruyabilmesi igin yapilacak lUretim veya fiyat artig oranla-
ri, vergi oraninin artisindan daha yiiksek olacaktir(63),
Serbest piyasa kosullarinda fiyatlarda biylik artisiarin
vyapilamayacag: diisinunlirse, vergi tesirini azaltmak igin
tretim maliyetlerini azaltici1 oOnlemler alinmasainin en akil-

11 yol oldugu ortadadzir.

Vergi oranlarindaki artaiglar, gelecekte yapilacak

yatirimlarin azalmasina da neden olabilmektedir(64),

Yatirim projelerinin hazirlanmasi sirasinda vergi
orani olarak ytriirlitkteki vergi kanunlarina uygun bir oran
kullanilair, fakat bu vergi oraninin yatirimin Omrid sire-
since sabit kalacagini kimse garanti edemez. Bu nedenle,
her endustri kolunda oldugu gibi madencilik yatirimlarinda

da vergi orani risk igeren bir parametre olarak kabul

edilmektedir.

d) Indirgeme orani (sermaye maliyeti)

Indirgeme crani, yatirim Znerilerinin deferlendi-
rilmesinde kullanilan en dnemli parametrelerden birisi
olup, projenin sermaye maliyetini giosterir(85)., tndirge-
‘me orani, yani sermaye maliyeti, yatirim dnerilerinden

hangisinin kabul edilebilecegini agiklayan bir olgiut-
tiir (667,

(63)BUYUKERSEN, Y., Vergi Tesirlerinin Mikro fktisat Anali-
zi, E.1.T.1.A. Yayinlari, No:71/37, =s.82-84 .
(64)BUYUKERSEN, a.g.e., s.85-87

(65)SUONMEZ, 1.H,, "Ajarlaikla Drtaiama Sermaye Maliyeti ve
Slnlrll Pmiirlii Yatairim Progelerlnln Degerlendlrllmesi"
E.ij. 1.1.B.F. Dergisi, Mayis 1983, . 116

(6E6)YPORTERFIELD, T.S. (Zev. Dr. Bulent Atuk) ‘Yat1r1m Ka-
rarlari ve Qermaye Maliyeti, 1.T.u. Kutubhanesi, Say1i:
1084, istanbul, 1877, s.32
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Indirgeme orani, segilen yatirim degerlendirme ydn-
temine bagli olarak kullanilair. Eger segcilen yontem net
bugtinkii deger ise, incelenen projenin nakit akimlarini bu-
giinkii degdere indirgemede kullanilir ve net buginki deger
pozitifse proje kabul edilir veya en buyiik net bugiinkii de-
gere sahip proje segenegi kabul edilir. Segilen yiéintem ig

karl:ilik oran:t ise, indirgeme oranindan buyuk karlilzk

oranina sahip projeler kabul edlir(87),

Indirgeme oraninin hesaplanmasi sirasinda yapilacak
hatalar nedeniyle isletme ve iilke ekonomisi zarar gdrebi-
1ir(68). Hatali bir indirgeme oraninin kullanilmasi so-
nucu, gergekte ekonomik olan bir proje kabul edilmeyecegi
gibi, ekonomik olmayan bir proje de kabul edilebilir. Bi-
rinci durumda, karli bir proje kabul edilmedigi igin iilke
ekonomisi, ikinci durumda ise ekonomik olmayan proje kabul
edildigi igin isletme zarar eder.

Indirgeme oraninin hesaplanmasinda, kullanilan ser-
mayenin yapisini meydana getiren Gz sermaye, uzun sireli
borglar ve (varsa) hisse senedleri ve tahviller toplamz

esas alinir.

Kullanilan sermayenin maliveti olan indirgeme ora-
ninin hesaplanmasinda genellikle dg temel modei kullanil-
maktadir : agirlikli sermaye maliveti modeli, Modigliani
ve Miller modeli ve ayarlanmis simdiki deger modeli. 1~
nirli Bmirlt ve riskli yatirim projelerinin degerlendiril-
mesinde yaygin clarak kullanilan ydntem agirlikli ortalama
sermaye maliyeti modelidir(69), Asirlikl:i ortalama ser-

maye maliyeti, Bz sermaye, uzun siireli borglar ve toplam

(67)PORTEFIELD, a.g.e., 5.38 ; BUKER, a.g.e., s5.83

(68)SUONMEZ, .g.e., s.116

(69)Ayr1nt111 b11g1 igin bkz.: SONMEZ, "Azairlzikla....",
a.g.e., .115 3 SONMEZ,1.H., "Riskli Yatirim ProJele~
rinin Degerlend1r11m951nde Agirlikla: Ortalama Sermaye
Maliyeti ve Finansal Varél lari Fiyatlama Modelinin

k
Kullanzlmasai™, E.i4d4, 1.3.B.F. Dergisi, Kasim 1984,

s.125



hisse senetleri maliyetlerinin isletmenin toplam sermayesi
igerisindeki oranlarina gdre agirliklandirilmasi yoluyla
hesaplanmaktadlr(70). Agairlikla ortalama sermaye mali-
yetinin sainirl: dOmurlit prejelerde kullanilmasinin, borg
Odeme dilzenlerinin farklilijgindan dolay: bazi hatalara
neden oldugu sdylenmekle birlikte, uygulamada guntin ko-

sullarina uygun ve daha gergekgi bir yaklasim olarak kabul
edilmektedir (71D,

(70)Ayrintaii bilgi igin bkz.: SONMEZ, "Agarlaiklz....",
a.g.e., s.115 .
(71)SUONMEZ, "Riskli ....", a.g.e., s.125



3. MADEN YATIRIM PROJE UNERILERININ DEGERLENDIRiLMESt

Bir vatiraimc: veya yatirimc: kurulugs ne kadar bilyiik

finansman kaynaklarina sahip olursa olsun, elindeki biitiin

proje Gnerilerinl veya proje seceneklerini gerceklestirme
olanagina sahip degildir(l)., Gerek maden yatagdinin isletme
amagtlarini gergeklestirecel sekilde isletilmesi, gerekse

finansal kaynaklarin en iyi sekilde kullanilabilmesi igin,
birbirinin segenedi clabilen vatirim projeleri arasinda bir
segim yapmak gereklidir, Bu secimi yapabilmek igin de, is-
letmenin yapisina ve amacina uygun bir &lcut gereklidir.
Cogu kurulustlar, projelerin gesgitli y&nlerini incelemek

igin birden fazla Hlgiit kullanmaktadir(2),

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde belirlilik,
risk ve belirsizlik ortamlarindan birinde karar verme soz
konusudur. Bu g karar ortaminda da farkli degerlendirme

vintemleri ve Slgutler kullanilmsktadir.

Yatiraim projesi degiskenlerinin degerleri kesin ola-
rak biliniyorsa veya saptanabiliversa, belirlilik ortaminda
karar sdz konusudur. Boyle bir durumda, karar defjiskenle-
rinin alacag: deferlere gbre yatirim projelerinin gelecekte
getireceqi gelirler kesinlikle bilinir. Belirltilik durumu
genellikle kisa oOmurliid yatairim projelerinde, vyenileme ve

ni

[x 2]
m

letme yatirim projelerinde gdridllebiiir. Yeni bir driin-

R U

tin piyasaya sirUlmesi s8z konusu oimayvan projelerin riskl
cok diistiktiir (3D, Bircok karar verici ise proje degerlen-.

dirme baslang:icinda belirlilik varsayim:i vz

A

SR T ek, nesnel

}1]
ot

reya Gznel ydntemlerle tahmin edilen parametre degerleriyvie

(LYAKGUC, O, , "Yatairim Projelerinin Tesebbils Yonunden Deger-
lendirilmesi™, Yatirim Projelerinin Hazirlanmas: ve De-
ger1e1d1r11m951, Cilt 11, Devlet Yatiraim Bankas:i, Anka-
ra, 0, .353

o3

1970, .

(23TOPUZ,E., "Maden Yatirim Projelerinde Riskin Tanim:i ve
Hloiilmesi™, MRYF Konferans Metinleri, E.T.K.B., Ankara,
Ekim 1983, =s.7

(3)HATIPOELU, Z., L$Ietme Finansmani, Hamle Matbaas:z, Istan-
bul, 1887, s.194



36

vatirimin karliligini dlgmektedir. Belirlilik gartlari al-
tinda yatairaimlar (ticari} karlilik agisindan degerlendiril-
diginde, genellikle kullanilan karlz:ilik Blgltiine gre en

bilyiilk defSeri veren yatirim Bnerisi secilir(4),

Madencilik yatirimlari genellikle uzun Omurlid yati-
rimlardir ve yatirimlarin gelecekte getireceai gelirleri
kesin olarak bhelirlemek mumkiin degildir. Eger, yatirzim
proje degigskenlerinin gelecekte alabilecegi degerleri ola-
s1likl: olarak tahmin etmek mimkiinse, risk ortaminda karar
sBzkonusudur (37, Bu durumda, proje degiszkenlerinin ala-
bilecefi defjerler nesnel veya Gznel ybdntemlerle tahmin edi-
lebilir ve bunlara bagli olarak proje gelirlerinin beklenen
mumkiin degerlerinin gergeklesebilme olasiliklar: belirlene-
bilir. Projeden beklenen gelirlerin veya karlalik &lgliti
degerlerinin olaszlik dagilim parametreleri yardimiyla da
yatiraimin riskliliai olgulebilir ve karar vericinin risk-
kar fayda fonksiyonuna gire yatirim Snerileri arasindan uy-

gun bir segim yapilzr.

Proje parametrelerinin gelecekte alabilecefi degerler
hakkinda Sznel olarak da olsa bir tahmin yapmak mumkiin de-
fgilse, projelerin belirsizlik ocrtaminda dederlendirilmesi
sSzlkonusudur. Belirsizliik ortaminda verilecek kararlar &z-
nel niteliktedir(6), Belirgsiz!lik durumu genellikle yeni
bir mal dretiminin planlandig: projelerde goritlebilir. Bir
cok durumda ige, proje gelistirme galismalar: baglangicinda
belirsizlikler sgzkonusu iken, vapilan baz: Bznel veya nes-
nel tahminlerle belirsizlik ortamindan risk ortamina gegisg

vapilarak projeler dederlendirilir.

B., Introduction to Inv

(4)RENWICK, F. estment and Finance,
The Macmillan Comp., New York, 1871, «.109 .

(G)XRIGGS,J. L., Economic Decisian Models, McGraw~Hill Book
Comp., New York, 1968, s.1Z

(63 TEVUV 0. Ydtlflm ve Finanslama Kararlﬁrxnzh Finans
Fonks 1yonu trerlslndekl Geligimi, A.I.T.I.A. Yayznlars:,
No:?O, Ankard. 1973, =.62
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Bu b&liimde Sncelikle, belirlilik ortaminda proje de-
gerlendirmede yaygin olarak kullanzlan karlzlik Slgtitlerin-
den bazilar:i tanaitilacak ve daha sonra risk ve belirsizlik
ortaminda kullanilan yoSntemler ve degerlendirme olgutleri
tizerinde durulacaktir. Ulusal karlilig: ve finansal verim-
1iligqi oOlgmeye yarayan yontemler ise kapsam daisi birak:il-

mistir.

3.1, Belirlilik Ortaminda Yatiraim Projelerini

Degerlendirme Ytntemleri

Belir!lilik ortaminda yatirim projelerinin degerlendi-
rilmesinde genellikle ddrt Bnemli varsayim yapilar(7). Bu

varsayimlar sunlardir

a) Yatirim sonuclari hakkinda tam belirlilik vardzir.
Yillaik nakit akimlarini olugturan maliyet ve gelirler ile
ilgili degisgken ve parametrelefin degerlerinin tam olarak
belirlendigi veya tahmin edilen degerlerinin dogru oldugu

kabul edilir.

by Tam eksiksiz bir sermaye piyasasi vardir ve ser-
maye kaynaklari sinirlanmamistir. Igletme, istedigi kadar
sermayeyi pivasada geger!li faiz oraniyla elde edebilir ve
biitiin karli yatirim firsatlarindan faydalanabilir(8). Bu
nedenle de igletme, piyvasa faiz oranini yatirim kartailigin:z

Slgmede sinir oran olarak alabilir.

c) Yatirim projeleri bolunemez. Herbir yatiraim pro-
jeei bir butin oclarak ele alinarak karlilig: Slguleblilir.
Ancak, belirli kisaimlardan olusan gok bilyudk projelerde her

kzsaimin karlilig: ayr: ayri deferlendirilebilir.

({7YBUSSEY,L.E., The Economic Analysis of Indusyzgal )
Prajects, Frentice-Hail Inc., New Jersey, 1078, =.191-
19"7

(b)EHkLR,S , Isietmelerin Finansal Yinetiminde Yatirim Ka
rarlar: ve Tirkiyve'deki Uygulama, E.1.T.I.A. Yayinlar:,
No:104/59, Ankara, 1873, s5.83-84 .
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d) Yatirim projeleri birbirinden bagimsizdir. Bir
projenin karlilig: diger projelerin kartzlzigindan etkilen-
mez. Bir maden yatasgini isletebilmek igin geligtirilen ya-
tirim proje Onerilerinin herbiri mutlaka maden yataginain
rezervine veya cevher satis fiyatlarina bagimli oldugundan,
bu varsayim madencilik yatirim projeleri icin gegerli de-

gildir.

Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin degerlendi-
rilmesinde yaygin olarak kullanilan karlilaik Slgitleri sun-
lardir: |

Ortalama karlilik orani (QK),
Geri tdeme gsiiresi (GEHS),

Net bugunkii deger (NBD),
Fayda-maliyet orani (FMO},

I karlilik orani (IKO).

Petty ve Scott’un 1975 yilinda A.B.D.’de 108 biliyiik
sirket arasinda yapmigs olduklari istatistiki galismaya go-
re, yeni ve varolan tretim sistemi ile ilgili yatzrim pro-
jelerinde kullandiklarz karlzlik Slgiitlerinin ylzde dafgili-

mi1 asafidaki gihidir(8) .

Varolan Uretim Yeni bir udretim
sistemi ile sistemi igin
ilgili yatirim vapilan yatiraim
projeleri (%) projelerl (%)
Ortalama karlilik oran: 23 25
Geri Odeme siresi 27 26
Net buginku deger 14 15
Fayda-maliyet oran: 5 5
g karlilik oran: 23 25
Digerleri 8 4
100 100

(8>PETTY,W.J., BIRD,M.M., "The Capital Expenditure Decision
Making Process of Large Corporations”, The Engineering
Economist, Vol,20, Nco.3, 1875, s.1l&4



Goritldiugld gibi gerek varolan uretim sistemi, gerekse yeni
bir dUretim igin yapalan yatiraim projelerinde en gok kulla-
nilan karlilik Slglitleri sirasiyla geri Sdeme suresi, orta-
lama karlailik oran:, ig karlilik oranai, net buginkil deger

ve fayda-maliyet oranidir.

Tum bu Glgiltler, projenin yaratacaf:i nakit akimlari-
nin arzu edilen karlilik duzeyini saglay:p saglayamadigin:
olgmeye yarar. Arzu edilen karlilak, isletmenin amaglarina
uygun olarak belirlenir ve bu dligiitlerden bir veya birkarg:

kullanilarak proje degerlendircilir.

3.1.1. Ortalama karlilik orana

Ortalama karlilik orani, normal bir y2lda elde edilen
net karin toplam yatirima (sabit sermaye yatirimi + isletme
sermayesi) oranina denilmektedir (10D, Bu oran, nakit akim-
larina degil, muhasebe karina dayanmaktad:ir(11)., QOrtalama

karlilik oraninin hesaplanisi asagidaki egitlikte gdsteril-

mektedir.

NK
TY

0K =

Burada, 0K= ortalama karlilik oranini, NK= normal bir yil-
daki net kari, TY= toplam yatirimi gdstermektedir. Ortalama

karlilik oraninin hesaplanabilmesi igin segilecek olan y1il,
tam kapasite ile uUretim yapilan yillardan herhangi biri
olabilir; fakat faiz, amortisman ve vergilerin degisken ol-

masi durumlarinda segilecek olan yal dnem kazanmakta-~
dlr(lz)_

(10YKARATAS,C., (Qeviri), Endistri Projelerini Defijerlendir-
me El Kitab:i, UNIDO, Ankara, 1977, s5.37 .

(11)TECER,M., Isistme Ekonomisi, Ekonomist Yayinevi, Anka-
ra, 1982, s.174 .

(12)KARATAG, a.g.e., =.38
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Bu olgiitiin basit, hizli ve kolay hesaplanabilir olma-
s1 buyiitk bir ustunlidktir, fakat paranin zaman deferini ve
yvyatirimin ekonomik Omriinii dikkate almamas:i, proje degerlen-

dirmede sakincali: durumlar ortaya gikarabilir.

3.1.2. Geri Odeme siiresi

Geri Odeme suresi (GUS), baslangigta yapilan ilk ya-
tirim harcamalarinin projeden elde edilecek vergi sonras:
nakit akimlarivyla kargilanma siiresidir. Bu &lgiut ile pro-
jeye yatairilacak olan sermayenin ne kadar sirede geri ali-
nabilecegi saptanir. Vergi sonrasi nakit akzimlarini, net
kar ile finansman ve amortisman giderleri olusturur. Ya-
tirim proje segeneklerinin degerlendirilmesi halinde en
kisa geri ddeme siureli proje segilir. Tek bir projenin
degerlendirilmesinde ise, yatirimc: tarafindan baslangigta
saptanan sinir geri Odeme siiresine gdre proje kabul edilir

veya edilmez.

Geri Hdeme siiresinin hesaplanma yodntemi asafgidaki

esitlikle agiklanabilmektedir.

m
= Yi= E NAj3
= = +1

Burada, m= ilk yatiraim sitresini, Yij= i1 yzlinda yapilan ya-
tirim miktarini, p= geri ddeme siresini, NAj= 1 yilindaki

nakit akimain: gdstermektedir.

GUOS, yatiraim olanaklara kisitli olan firmalarda ve
tilkelerde yaygin olarak kullanilan bir Slgiittiir(13). By
Glglit, projenin karliligin: degil likiditesini gozbniinde

tutar (14), Ayrica, politik istikrarsizlzklarin gdriildugu

(13)D0OBRUSHZ,H., "Yatir:m Kararlarainda Optimizasyon Prob-
lemleri ve E£dzum Metodlarai", MPM Konferanslari, Ankara,
1971, s.155 . N

(14)PEKER,A., Ydnetim Muhasebesi- 2.Kitap, I.4U. Isletme
Fak. Yayinlarz:, No:89, Istanbul, 1979, s.84 ;

KARATAS, a.g.e., s.179
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lilkelerde, udretim girdi fiyatlari ile cevher satis fiyatla-
rinin ¢ok fazla defisken oldugu durumlarda ve projede uygu-
lanacak teknolojinin degismesi ihtimalinin olmas: gibi be-
lirsizlik hallerinde, yatiraimin riskini &Sigmede gok kulla-
nisli bir Slguttiir(15), GHS’nin kisa olmasi, projenin daha

az riskli oldugunu gisterir(16),

GUOS olgiitiiniin en Snemli eksiklikleri ise, paranin za-
man degerini dikkate almamasi ve geri &deme suresinden son-
raki mali kazanglarla ilgilenmemesidir. Ekonomik &murleri

farkl: projelerin defgerlendirilmesi sirasinda yanlisliklara
neden olabilir(17), GHS’nin hesaplanmasinda nakit akimla-

rinin buglnkl degerleri kullanilarak paranin =zaman degeri
dikkate alinabilir(18),

3.1.3. Net bugilinkid deger

Yatiraimin Bmrid siiresince meydana gelen nakit akimlarza
dnceden belirlenen bir faiz (indirgeme) orani ile her yz1l

igin ayri ayri projenin baslangig yilina indirgenip toplan-

masiyla net bugiunkid defer (NBD) hesaplanzir. Sadece bir tek
projenin defgerlendirilmesi durumunda, hesaplanan NBD sifi-
ra esit yada sifirdan bilyiikse proje kabul edilir(19). Bir~-

den fazla yatirim proje Onerileri arasinda bir deferlendir-

me durumunda ise, NBD’i en biyiik olan proje secilir(20),

Yatirim proje segeneklerinin ekonomik Smurlerinin

farkli olmasi durumunda ise, NBD &lgiitiine gdre bir segim

yapmak hatali sonuclar verebilir(21). Bu gibi durumlarda

{15)JONES,C., "Economic Analysis for Mining Ventures and
Projects", Surface Mining, AIME, New York, 1968, s.1005

(16)BUKER, a.g.e., s.33 .

(17)PEKER, a.g.e., s.084

(18)PEKER, a.g.e., s.85

(19)YKARATAS, a.g.e., s. 43 : BUSSEY, a.g.e., £.201 .

(20)JONES, a.g.e., s.1006-1007 ; BUSSEY, a.g.e., s.207 .

(21)SENEL,M., Mali Matematik, Bilim ve Teknik Kitabevi Ya-
yvinlar:, Eskisehir, 1983, s.137-138 .



42

gmiir farklarini ortadan kaldiran duzeltmelerin yapilmasa

gerekir (22),

Nakit akimlarinin net buglinkii degerlerinin hesaplanma

vontemi asafgidaki esitlikle agiklanabilmektedir.

NA
o (1 + i

NBD =
1

1R 3¢ o

Burada, NBD= toplam net bugiinki dedgeri, NAj= 1 yilindaki
nakit akimini, r= indirgeme oraninz, n= yatirimin ekonomik

omriinli gdstermektedir.

Yatirimin yaratabilecegi toplam net buginki deger,
indirgeme oraninin degerine bagl: olarak degisir. Indirge-
me oraninin buyitk segilmesi halinde ise artar. Bu nedenile

indirgeme oraninin segimi ok dnemlidir.

Indirgeme orani genellikle sermaye piyasasindaki ger-
cek faiz oranina, kullanilan sermayenin maliyetine veya
sermayenin yaratabilecegi cesitli yatirim olanaklarinin
firsat maliyetine bagli olarak saptanir (237, Genellikle
indirgeme orani, kullanilan sermayenin maliyetine esit ali-
nir, fakat madencilikte yatirim riskliligi nedeniyle serma-

ve maliyetinden %5 oraninda daha yiiksek alinmaktadir(24),

NBD glgutd projenin ekonomik Smriniy, paranin zaman
degerini ve sermaye maliyetini gozdniunde bulunduran Gnemli
bir &lglt olarak proje degerlendirmede yaygin bir sekilde
kullanilmaktadzir. Bununla birlikte, indirgeme oraninin se-
cimindeki zorluklar ve projelerin karlilik oranlarini tam

olarak gdsterememesi nedeniyle, farkli dmirli projelerin

(22YAyrintili bilgi icin bkz.: BUSSEY, a.g.e., s.252-257

(Z2Z3)IMACKENZIE,B.W.,, "Evaluating The Economic of Mine
Development”, C.M.J., December 1870, s.45 ; TECER,
a.g.e., s5.180 ; CANER,G., Madencilik Yatiramlari ve
Ekonomik Desgerlendirme Teknikleri, MTA Yayinlari, No:
17, Ankara, 1876, s.12

(Z4)WANLESS,R. M., Finance for Mine Management, Chapman and

Hall Ltd., New York, 1983, s.52
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degerlendirilmesinde karsilasilan giglukler, NBD &Slgutiinun

eksiklikleridir.

3.1.4. Fayda-maliyet oranzi

Net bugilnkiu deger OGlgiétunidn bir eksikligi olan yatai-
rimin karlilik oranin: gdstermek amaciyla gelistirilmis bir
olglttur., Fayda-maliyet orani (FMO), nakit akimlarinin net
buglinkil defgerini, toplam yatiraimin bugiinkli degerine b&lmek
suretiyle hesaplanar. FMO'nin sifir yada sifirdan blylk
olmast: halinde degerlendiriien proje kabul edilir. Proje

segceneklierinin degerlendirilmesi durumunda ise FMO en blyiik

olan segilir(25),

Fayda-maliyet oranina karlilik gistergesi veya net

buglnki defer orani da denilmektedir.

Fayda-maliyet oraninin hesaplanma yontemi asagidaki

esitlikle ifade edilebilmektedir.

NBD
n Y 5
- E l

i=o (1 + )i

FMO =

Burada, FM0O= fayda-maliyet oranin:, NBD= toplam net buglinkd

degeri, Yi= i wyilindaki yatirim miktarin: gostermektedir.

FMO, projenin tidm yararl: omriinid dikkate almasi, ya-
tirimin karlailigin: ve kullanilan sermayenin maliyetini
gbzoniinde tutmasi nedeniyle, proje degerlendirmede gliveni-
lir bir &Slguttur. Gzellikle farkl:i yatirim harcamalarin:i
gerektiren yatirim segeneklerinin degerlendirilmesinde kul-

lanilabilir(26), Net bugilinkii deger Hligiitiinde oldugu gibi

indirgeme oraninin segimi &Snemli Dbir sorundur. Yatirim
(25)KARATAS, a.g.e., s5.44
(26)BUSSEY, a.g.e., s.211
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harcamalari arasinda Snem!i farklarin olmasi durumunda, NED
yerine kullaniminda belirli bir ustunliik yoktur(27), Sade-
ce, yapilacak yatirima karsilik elde edilebilecek karlalik

orani hakkinda bir fikir verebilir.

3.1.5. 1Ig¢ karlilik orani

Yatirimin &mrii suresince yvaratilan nakit akimlarinin
NBD’ ini sifir yapan falz oranina ig karlilik orani (IKQO)
denilmektedir. Bulunan bu oran aslinda, uretim stiresince
varatilan net nakit akimlarinin buglinkid dejerini, projeye
yatirilan sermayenin buglinkii deferine esitleyen bir oran-
dir. Tek bir projenin degerlendirilmesi durumunda, iKO'nin
sermaye maliyetinden veya vatirimci tarafindan arzu edilen
sinir orandan bilyiik olmasi: halinde proje kabul edilir.

Proje segeneklerinin degerlendirilmesinde ise IKO0O'ni en bu-

yiik olan proje secilir(28),

IKO’nin hesaplanma ydntemi asagidaki egitlikteki gi-
bidir

n NAj
= _ =
=0 (1 + RO1

i

Burada, R= ig karlilik oranini, n= projenin omrind, NAj=

i yilinin nakit akimina gostermektedir.

1KO, deneme-yanilma veya kk bulma ydntemleriyle hesap-
lanabilir(29), Deneme-yanilma yidnteminde cesitli R deger-

leri igin hesaplamalar yap:ilarak nakit akimlarzinin buglnki

degerini sifir yapan faiz oran: Dbulunabilir. Kdk bulma
(27)YBUSS5EY, a.g.e., s.211 .
(28)PFLEIDER,P., FREVBERGER,C., "Effect of different

financing methods on the profitability of mining

investment", A Decade of Digital Computing in the

Mineral Industry, IMMPE Inc., New York, 1963, s.258 ;

SLAVICH,D.M., "Project Evaluation- A Key Steg to

Implementation”, CIM Bulletin, July 1982, s.94 .
(29)BUSSEY, a.g.e., s.212
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ydnteminde ise, yukaridaki egitlik (1+R)N ile garpilarak
asafidaki sekilde n’inci dereceden bir polincm elde edilir.
n n-1
NAg. (1+R) + NA4. (1+R) R
NAp-1.(1+R) + NAy = O

Bu polinomun ¢8zidlmesi halinde, (-1, =) araliginda var olan
gercek kdk IKO’ni verir(30), 1lk yatirim déneminden son-

raki yillarda negatif nakit akimlari gergeklesmiyorsa, mut-
laka bir adet gergek kik vardir; aksi halde, birden fazla
gercek kdk bulunabilir. Benzer sorun, deneme yanilma yon-

temi igin de gecgerlidir.

IKO olgutii, higbir varsayima dayanmaksizin yatarilan
sermayenin karlziligin: ve projenin borg Gdeyebilme gliclinud
Glger. 1KO, yatarim proje segeneklerinin oransal karlilik-
larini Slcmek igin kullanilan Snemli bir ydntemdir(31),
Bununla biriikte, vatiraimlarin dretim yillarinda da devam
etmesi halinde, birden fazla IKO’i1yla karsilasilabi-
1ir(32), Biyle bir durumda ise, hangi IKO’nin secgilecegine

karar vermek gligtiir.

IKGO, projenin NBED’ini enblytiklemeyi garanti et-
mez (33), tzellikle ilk yatirim harcamalari ve Omiirleri
arasinda gok bilyik farklarin olmas: halinde, NBD ve IKD’na
gore degerlendirmeler birbirinin tersi sonuglar verebilir.
Bu nedenle IKQO, yatiraim harcamalari ve Cmurleri cgok farklz

projelerin karsilastirilmasinda kullanilmamaladar.

Yatirim harcamalar: ve Omirleri farklz projeler ara-

sinda segim yapma durumunda ise, Fisher karlilik oraniyla

(30)BUSSEY, a.g.e., s5.213 .

(31)KROEGER,H.E., "Use Discounted Cash-Flow Methed”", Modern
Cost Engineering Techniques (Edited by H.Po ger),
McGraw-Hill Book Com@., New York, 1870, s.3 . .

(32)PORTERFIELD,J.T.S., atirim Kararlari ve Sermaye Mali-
veti, (Tev. Dr.Builent Atuk), I.T.i. Kitiiphanesi, Sayui:
1094, istanbul, 1977, s.21 ; TECER, a.g.e., s.178

(33)BUSSEY, a.g.e., s.253 .
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kontrol yapildiktan sonra fKO kullanilabilmektedir(34),

Fisher karlilik orani asagidaki esitlikle hesaplanabilir

'
n (NA{ - NAj{)
T : = = 0
i=o (1 + Rf>1?
Burada, NAj ve NAE = iki yatirim proje segenedinin i’inci

yilainin nakit akimini, n= en uzun &miriid projenin Bmrini,

Rf= Fisher karlilik oranini gidstermektedir. Fisher karliai-
11k orani, projenin sermaye malivetine esit veya ondan bi-
yiltk oldugunda (Rf2r) NBD’i daha biyiik olan proje, Fisher

karlilik orani sermaye maliyetinden kigiik oldugunda (Rf<r)
ise 1KO biyik olan proje segilmektedir(35), Birden fazla
Fisher karlilik oraninin hesaplanmasi durumunda ise NBD ve
IKO’na gdre yatarim tercihi yapmak ok zordur(38)., Bbyle

durumlarda, sadece NBD olgiitiiniin kullanimi ©Gnerilmekte-
dir(37),

3.2. Risk ve Belirsizlik Ortaminda Yatirim Projelerini

Degerlendirme Ydntemleri

Madencilik yatirimlarinda varlifg: kabul edilen biyik
oranlardaki riski yatirim degerlendirmelerinde gozOninde
bulundurma galismalari, 1877 yilinda H.D.Hoskold tarafindan
teklif edilen y@ntem ile baslamistir(38), 1850’1i yilla-
ra kadar, Hoskold ySntemini temel alan birgok galismalar
vaprlmigstir, fakat daha sonralari gelistirilmeye baslanan

analitik, istatistik ve olasilik teknikler karsisinda

(34)Ayrintili bilgi igin bkz.: BUSSEY, a.g.e., s.257-259 ;
FABRYCKY,W.J. THUESEN,G.J., Econom;c Decision Analysis

, Prentlce Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey,
1980, s.117-122 .

(dS)GﬁNENLI A., lsletmelerde Finansa! Yidnetim, f.i. Yayin-
larz, No 2181, istanbul, 1976, s.249 ; BUKER, a.g.e.,
s.45 ; FABRYCKY and THUEDEN a.g.e., s.121 .

(36)BUSSEY, a.g.e., s.259 .

(37)MAQ,J.C.T., Quantitative Analysis of Financial
Decisions, The Macmillan Comp., New York, 1968, s5.239

(38)0’NEIL,T.J., "Mine Evaluation in a Changin Investment
Climate", Mining Engineering, November 1882, s.1564
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Hoskold yonteminin yatirim riskini degerlendirmede yetersiz
ve eksik oldugu anlasilmistair. Endlistriyel yvatirimlarin
riskini degerlendirmede bilgisayarlarain da kullanilimaya
baslanmasiyla birlikte, istatistik ve olasilik teknikleri-

nin onemi artmzistair.

Asafidaki bholumlerde, risk ve belirsiz!lik ortamlarin-
da madencilik yatirim projelerinin degerlendirilimesinde
yaygin olarak kullanilan ydntemler tanitilmaktadair. Risk
degerlendirmede yaygin olarak kullanilan geri Sdeme suresi
yontemi ise Bolim 3,1 'de anlatilmis oldugundan, bu b&lumde

tekrar ele alinmamigtair.

3.2.1. Hoskold yontemi

Hoskold, yatirim projesi yillik gelirlerinin tekdiize
olarak veya olmayarak degistigi, iki farkl:i durumu ayri ay-
ri1 ele alan yatirim degerlendirme ytntemleri Snermistir.
Heriki ydntemde de, bir maden igletmesine yapilacak yatiri-
min baska bir alana yapilmasi halinde elde edilecek faiz
geliri toplaminin, maden Omrii sonuna kadar geri kazanilmasi
esas alinmakta ve yi1llik net karlar emniyetli bir faiz ora-
ni ve riski karsilavabilecek bir oranla birlikte bugunki
defere indirgenmektedir(39). Bu indirgenmis dedere, ma-
deninin degeri denilmekte ve bu degerden yatirim giderileri
cikarildiginda kalan deger art: ise yatiraim Snerisi kabul

edilmekte, negatifse kabul edilmemektedir (40D,

Yillik net karlarin tekdize olmasi durumunda maden

vatasiinin bugiinkd degeri ;

(39)CHARLISLE,D., "Maximum total recovery through minin%
high-grade and low-grade ore together is economically
sound®, CIM Bulletin, January 189853, s.22 .

{40)PARKS,R.D., Examination and Valuation of Mineral
Property, Addison-Wesley Publishing Comp., New York,
1833, s.257
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A

T

(1 + r)0 - 1

sz

esitligi ile hesaplanmaktadair(41). Burada, Vp= maden yata-
ginin bugtinkd degerini, A= yillik net kari, r= sermayenin
maliyeti olan emniyetli faiz oranini, r= risk oranini ve

n= maden yatafinin Omrind ifade etmektedir.

Yillik net karlarin tekdize olmamasi durumunda ise

maden yataginin buginkil degeri;

n
L Pp.(1 + p)yn-m

Ve = m=1
P (1 + on - 1
1 + 7’ )
r
esitligi ile hesaplanmaktadir(42), Burada, Pp= m’inci yi-

lin net karin: ifade etmektedir.

Yukarida verilen esitliklerden de gd&riilebilecegi gi-
bi, Hoskold’un &tnerdigi bu yitntemde yatir:ilan sermaye ma-
denin oOmridl sonunda tekrar kazanilmaktadair. Gunumiizde uygu-
lanan yatirim deferlendirme yontemlerinde ise, yatirilan
sermaye amortisman yoluyla geri kazanilmakta ve bir uUretim
gideri olarak amortismanlar vergilenebilir kardan gikaral-

maktadar. Hoskold ydnteminin kullanildiga yillarda vergi-

jemede biiyilik uyusmazliklar gdriilmiistiir (43),

(41)PARKS, a.g.=., s.103 .
(42)PARKS, a. e s.209 .
(43)0’NEIL, a.g.e., s.1584
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3.2.2. Riske ayarlanmis indirgeme orani

Bir yatirim projesinin tahmin edilen yi1llik nakit
akimlari, belirii bir indirgeme oranz ile buginki degere
indirgenerek toplandiginda projenin net buginkid degeri he-
saplanabilmektedir. Bu indirgeme orani, yatirilan sermaye-
nin maliyetine ve igletmenin arzu ettigi enkiicitk karlailaik
oranina gire saptanmaktadar. Riskli yatirim projelerinin
net bugtinkit degerlerinin hesaplanmasinda ise, projelerin
risklilik derecesine gidre sermaye maliyetlerine belirli bir
risk pay:i (veya risk primi> eklenerek indirgeme islemi ya-

pilmaktadir.

Belirli bir riskli projeden beklenen karlilik orana

ile risksiz bir projeden beklenen karlilik orani arasindaki

farka risk pay: denilmektedir(44),

Riske ayarlama isleminde sermaye maliyetine (r), risk

payxr(8)’nin eklenmesiyle;

gibi daha Dbuyidk bir riske ayarlanmis indirgeme orani (R)

elde edilir.

Risk payi (2) arttikga R’de artar. Bu nedenle de,
projeden beklenen net buginkii deger de azalir ve projenin
kabul edilmeme olasiligi artar(45)., Sermaye maliyetine
gbre kabul edilebilir bir durumda olan yatirim O&Onerisi,
riske ayarlanmis indirgeme oranina giore kabul edilmeyebil-
mektedir(486)

(44)INAYLOR,T.H., VERNON,J.M. and WERTZ,K.L., "Managerial
Economics, MeGraw-Hill Book Cemp., New York, 1883,
s.318 .

(45)MERIC, I. "igletmelerde riskli yatirim projelerinin de-
Qerlend1r11m951nde beklenen minimum gelir ytzdesinin
riske gbBre ayarlanmasi ve riskli gellrlgre degerce esit
risksiz gelirlerin saptanmas: yontemleri” I.Uu. Isletme
Fak. Muhasebe Enst. Dergisi, Mayis 19790, 5.67 .

(46)SENESEN, ., Riskli Yatirim Hnerilerinin Deferlendiril-
mesi, 1.T.u. Kitidphanesi, Sayi:1214, Istanbul 1982,
s.22 ‘
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Yatirzm karliliklarinin dligciilmesinde NBD yerine IKO
kullanilirsa, IKO riske ayarlanmis indirgeme oranindan bi-

vk oldugu zaman yatiraim dnerisi kabul edilir, ktgidk oldugu

zaman rededilirp (477,

Riske ayarlanm:is indirgeme orani ytnteminde, risk pa-
yinin nasil segilecedi sorunu ortaya g¢ikmaktadzr. Bu risk
payinin secimi, tamamiyle karar vericinin tutum ve davra-
nislarina bagli oldufgundan, hatali degerlendirmeler yapila-
bilir. Ornegin, yiuksek bir risk payi uygulanarak aslinda
kabul edilebilir olan bir Bneri rededilmektedir. Ayrica,
indirgeme orani riske giére ayarlanmak icin degistirildigin-
de, bu degisikligin proje Smril sonuna dogru etkigi ilk yil-~-
lardakinden daha fazla olmaktadir¢(48), Bu nedenle de, ya-
tirimin riski zamanla orantili olarak geometrik bir sekilde
bilylimektedir (49>, Gergekte, madencilik yatirimlarinda ma-
den yataginin jeolojisi, rezervi, tentdru ve udretim teknolo-
jisi ile ilgili belirsiziiklerin neden oldugu riskler, ya-
tirimin ilk yillarainda gok yiiksek olmakla birlikte, zaman
gectikge azalmaktadir. Bu nedenle, riske ayarlanmis indir-
geme oraninin madencilik yatirimlarinin degerlendirilmesin-

de kullanilmas: saglikli sonuglar vermeyebilir.

Yukarida belirtilen elestirilere ek oclarak, bu yonte-
min beklenen nakit akimlarinin olas:il:ik dagilimlarini ve

bunlarla ilgili parametreleri dikkate almadigi da ileri sii-
ritlmektedir (502,

(47)BAGSIRKAN, S., "Yatirim Kararlarinda Risk Unsurunun Kul-
lanilmasi™, 1.1.T.I.A. Dergisi, Sayi:l, 1974, s.184

(48)PORTERFIELD, a.g.e., s.110 ; MER1E, a.g.e., s.868 ;
WANLESS, a.g.e., s.58 .

(49)SENESEN, a.g.e., s5.23 ; BAGIRKAN, a.g.e., s5.184 .

(50)HODDER,J.E., RIGGS,H.E., "Pitfalls in Evaluating Risky
Projects”, Harward Business Review, January-February,

1985, s.132
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3.2.3. Belirlilik esdeqgeri ybntemi

Gelecekte herhangi bir yilda elde edilmesi kesin ola-
rak belirli olan nakit akiminain, ayni tarihte elde edilmesi
tahmin edilen riskl!i nakit akimina ssdeger olmasini: sagla-
yan katsayiya, belirlilik esdegeri katsayis: denilmekte-
dir. Karar verici bu iki nakit akimi arasinda kayitsizdair
ve belirlilik esdeferi katsayisi risksiz nakit akiminin
riskli nakit akimina orani olan bir defere esittir(51),
Belirlilik esdegeri katsayzsi sifir ile bir arasinda deger-

ler almakta olup, risksiz durumlarda bire egittir ve risk

arttikca sifira yaklasir(52),

Belirlilik esdegeri y@ntemini savunanlara gidre, NBD’
in hesaplanmasinda kullanilan indirgeme orani risk faktori-
nii icermemelidir(53)., Bu ydnteme gre, yillik nakit akim-
larinin gergeklesecegi yillar igin tahmin edilen belirsiz-
liklere bafgli olarak, yillik nakit akimlari belirlilik es-
deferi katsayilari ile cgarpilmakta ve sermaye maliyetine
esdeger bir indirgeme oranz ile buglinki degere indirgenmek-

tedir.

Belirlilik esdegeri ySntemine g@re bir yatirim proje-

sinin NBD’1 ;

n ai . NAj
NBD = K -
i=o (1 + 1
seklinde hesaplanmaktadzir. Burada o 4j= i’inci yilan belir-

lilik esdegeri katsayisidir.

Yatirim degerlendirmesinde IKO'nin kullaniimasi duru-
munda, belirlilik esdegeri katsayilar: ile garpilan nakit
akimlarinin indirgenmig degerleri toplamini s:ifira esitle-

ven 1KO hesaplanmaktadir. Bulunan 1K0O, risksiz indirgeme

(6]

GIRKAN, a.g.e., 5.38

.2

P

s .
$.68 ; SENESEN, a.g.e., s.25

o oa
- o



orani ile kargsilagtirilarak yatiraim Cnerisi kabul edilmekte

veya edilmemektedir.

Belirlilik egdegeri katsayisi, yatiraim projesinin tu-
rilne ve karar vericinin risk karslsindaki tutum ve davra-
nislarina (fayda fonksiyonuna) bagli olarak, proje Dmrud bo-
yunca her yi1l igin farkli degerler alabilir. Madencilikte
jeolojik ve teknolojik belirsizliklerin zamanla azaldiga,
cevher satig fiyatlari ve pazarlama olanaklari konusundaki
belirsizlilerin ise olasilikli olarak zamanla arttig: goz-
gntinde bulundurulursa, riskin degigkenligi karsisinda be-
lirlilik esdegeri ybGnteminin riske ayarlanmis indirgeme
orani ydnteminden daha kullanislia oldugu anlasilabilir.
Riske ayarlanmis indirgeme oran: y&nteminde, indirgeme ora-
nina eklenen risk pay: ile risk zamanla orantal:i olarak ar-
tarken, belirlilik esdegeri yonteminde &j katsayisi her bir
proje yilinda tahmin edilen belirsizliklere bagli olarak

ayarlanabilmektedir.

Yukarida belirtilen dstiinliikleriyle birlikte, bu yon-
temin uygulanabilmesi igin, yatirimin Bmril boyunca herbir
yvilda beklenen nakit akimlarinin risklilik durumunun once-
den tahmin edilmesi veya saptanmas: gerekmektedir. Bu is-
lemin ise ne kadar giic olacag:i ortadadair. Ayrica, bu yon-
temin de nakit akimlarinin beklenen degerlerinin olasilik-
lariyla ilgilenmemesi, yatirimin risklilik 8lgiisi hakkinda

kesin bir sonug vermemesine neden olmaktadir.

3.2.4. Benzetim yontemi

3.2.4.1. Benzetimin tanimi ve Dzellikleri

Benzetim, gergek sistemin benzeri bir model olusturu-
larak, onun tzerinde helirli zaman periyodlar: igin gesitli

testler yapip, sistemin davranislarini ve wverimiiligini



(8]
[#3]

arastirmada kullanilan bir ydntemdir(54)., tdzellikle, ana-
litik yb&ntemlerle c¢ozimld gok zor olan veya mimkin olmayan

sistemler 1le karar problemleri, bir model olusturularak

benzetim y&ntemleriyle coziilebilmektedir(55),

Benzetim ile galigmanin ilk adimi olan gerceQe benzer
madel olusturma asamasindan sonra, model degiskenlerinin
dagilimlarina uygun rassal Brneklemeler yapilmaktadir(56),

Orneklenen degerlerlie model belirli sayida isletilmekte ve
alinan sonuglar istatistiki olarak degerlendirildikten son-
ra, karar vericiye sistemin veya karar probleminin beklenen

sonuglar: sunulmaktadar.

Benzetim ydntemi, karar vericiye problemin eniyi (op-
timum) g¢ozumd yerine, karar segeneklerinin beklenen sonug-
lari1 hakkinda bilgiler sunar ve degerlendirmeyl ona bira-

kir(57), Benzetim calismalarindan kesin sonuclar elde et-

mek gok zordur(58),

Benzetim, bir sistem veya karar problemi igin gergek
ornekleme yapmanin mimkiin olmadiqi yada ok pahali oldugu
durumlarda kullaniiabilen bir ydntemdir. Bu nedenle, ben-
zetim modelinin gergedi yansitip yansitmadigin: ortaya ¢i--
karmak igin testler yapmak olanaksiz veya cok pahali bir
islemdir(59), Béyle bir gerceklik testi icin deney veya
gtzlem yapmak, gergek sistem veya problem igin Grnekleme

yapmak demektir.

Benzetim modellerinin coziumiinde gerekli olan gok sa-
yidaki hesaplamalarda siiratlilik, kolaylik ve maliyet azal-

masi saglamak igin bilgisayarlardan yararlaniimaktadair.

(S54)PAYNE, J.A. Introduction to Simulation, McGraw-Hill
Book Comp , New York, 1982, s.2 .
s.158 ; MAO, a.g.e., s.555 .

(BES5)YRENWICK, a g.e.,

(56)HILLER,F.S., LIDERMAN,G. , Uperation Research, Holden-
Day Inc., San Franc1sco, 1967, s,820-621 .

(57)YMAQ, a.g.e., s. 5q5

(58)PAYNE,

(59

a. . . B
HALAC, Q. %s etmelerde Simitlasyon Tckﬂlklerl, .4, Ya
ylnlar No 2836, tstanbul, 1982, s.8 ; SENESEN, a.g
, 5.51 . ‘
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Benzetim galismalarinda bilgisayarlarin kullanimi, benzetim

ydntemlerinin birgok alanda uygulanabilirligini arttirmis-

tir.

3.2.4,.2., Monte Carlo benzetimi ile risk analizi

Yatirim projelerinin gelecekte yaratacagi yillik na-
kit akimlarini etkileyen degiskenler, birgok dogal, ekono-
mik, teknolojik veya politik etkenlere bagli oclarak rassal
degerler alabilir. Yillik mnakit akimlarini etkileyen de-
Qiskenlerin gelecekte alabilecegi degerlerin gergeklesme
olasilziklarinin, nesnel veya &znel olarak tahmin edilmesi
ile bu defigkenlerin olasailik dagilimlarindan Srneklemeler
yapmak miimkiin olabilir. Yi11llik nakit akimlarini: etkileyen
defigskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi durumunda, bun-
larin olasilik dagilzimlarindan yapilan rassal Grneklemeler
sonucunda hesaplanan yillik nakit akimlari da, birbirinden
bagimsiz degGerler alzir. Birbirinden bafimsiz degerlerden
oclusan yi1llik nakit akimlarinin olasilik dagilim:i yaklasik
olarak normaldir(€60), Bu durumda, birbirinden bagimsiz
degerlerden olusan yillik nakit akimlariyla hesaplanacak
karlilak dlgiitlerinin dagilimi da yaklasik olarak normal

olmaktadir.

Yillak nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin hep-
sinin veya bazilarinin birbirleriyle bagimli olmas: duru-
munda ise, rassal Grneklemeler sonucunda hesaplanacak y:il-
11k nakit akimlari arasinda korelasyon var olabilir(81),
Tam veya kismi olarak birbirine bag:mii yxilik nakit akim-

lar:z arasindaki keorelasyonun vok edilmesi ile hesaplanacak

(60)YHILLER,F.S., "The derivation of probabilistic
information for evaluation of risky investments”,
Management Science, April 13883, s.447-448 ; ZINN,C.D.,
LESSO,W.G., "A Probabilistic Approach to Risk
Analysis in Capital PFrojects", The Engineering
Economist, Vol.22, No.4, 1877, s.241 .

(61)HILLER, a.g.e., s.448 .
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karlailik DOlcutlerinin dagilimi da yaklazsik olarak normal-

dir.

Karlilik Glgitierinin dagiliminin normal olabilmesi

igin, herbir yilin nakit akiminin rassal degerlerden olus-

masi ve normal dafSilmasi gereklidir(62),

Yillaik nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin ola-
silik dagilimlarinain belirli oldugu risk ortaminda, degis-
kenlerin olasilik dagilimlarina bagl: olarak yapilacak ras-
sal Grneklemelerle, yillik mnakit akimlarinin ve karlzilik
algitierinin hesaplanmasinda ve olasilik dag:ilimlarinin be-
lirlenmesinde, Monte Carlo benzetim yontemi etkin bir se-
kilde kullanilabilmektedir(63). David B. Hertz, 1964 yi-
linda yapm:is oldufu galismasinda, bir rassal Srnekleme yon-
temi olan Monte Carlo bhenzetiminin, yatiraim projelerinin
risk analizlerinde kullanilabilirligini g&stermistir(64),
timit Senesen’de, riskli yatiraim Snerilerinin degerlendiril-
mesinde Monte Carlo benzetim y&nteminin kullanllabilecegini
belirtmektedir(65),

Monte Carlo benzetim y&ntemi ile rassal &rneklemeler
sonucunda hesaplanan yillik nakit akimlari ve karlilik 8l-
cutlerinin olasi1lik dagzlamlari, istatistiksel yontemlerle
belirlenebilmektedir. Bu nedenie, Monte Carlo yontemi sa-
vesinde, projenin geleceai konusunda karar verecek olanla-

rin olasilikl: didsiinmeleri saglanabilmektedir.

(62)MAQ0, a.g.e., s.277 .

(63)HARRIS,B., "Risk Analysis in Mineral! Investment
Decisions", AIME-~Transactions, September 1870,
s.197-199 ; RENWICK, a.g.e., s5.159 ; MAGQ, a.g.e., s5.5686

(64)HERTZ,D.B., "Risk Analysis in Capital! Investiment”,

Harward Business Review, January-February 1864,

s.95-1086

(65)SENESEN, a.g.e., s.40
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3.2.4.3. Monte Carlo benzetiminin yapisa

Genel olarak, bir sistem veya karar modelinin gozule-
bilmesi igin, modeli etkileyen degiskenlerin belirlenen
olasilik dagilimlarindan rassal Orneklemeler yapilmasi ge-
rektiginde Monte Carlc benzetim yOntemine basvurulmakta-
dir(66), Monte Carlo benzetimi, karmasiklik derecesi ne
clursa olsun stokastik sureglerin incelenmesi yontemi-
dir(B7), Sobol’a gdre, Monte Carlo benzetimi bir istatis-
tiksel deneme ydntemidir(68), Renwick, Monte Carlo ben-
zetim ydntemini, analitik olarak kolaylikla gaziilemeyen be-
lirli modellerin ¢oziimli ve gok degiskenli dag:il:imlarin ma-
tematiksel analizi igin standart bir teknik olarak tanimla-
maktadir(69)

Monte Carlo benzetim ydnteminin uygulanabilmesi igin;

1) Gergek sistemin veya karar probleminin benzeri bir
modelin kurulmasi,

2) Benzetim modeli Uzerinde rassal denemeler yapabil-
mek igin rassal sayilar ireten bir mekanizmanin var olmaszi,

3) Modelin degiskenlerinin olasilik dagilaimlarina uy-
gun rassal Orneklemelerin yapilabilmesi igin rassal sayila-

rin rassal degiskenlere donusturulmesi,
gereklidir (707,

a) Modelin kurulmasz

Gergek sistemin veya karar probleminin benzeri olan
model, sistem veya karar probleminin defiskenleri arasinda-

ki iligkileri matematiksel ve mantiksal simgelerle saglar.

(GB)SHAMBLIN,J.E and STEVENS,G.T., Operational Research A
Fundamental groach McGraw~Hill Book Comp., New York,

1974, s.156-1

JSENESEN, a.g.e., s.82 .

38)S0BOL,1.M., The Monte Carlo Method, The University of

Chica o Press Chlcago, 18974, s.3

(B9)RENWI a.g. .

70)RENWICK a.g.

1

e.
e., S. 158
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Modeldeki degiskenler ve bunlar arasindaki ilisgki ayrintilza
bigimde incelenirse, modelin gozimi gliglesirse de, gikacak
sonug daha giivenilir olur(71), Giuvenilir bir mode! kurmak

igin, etkisi olabilecek biituin degiskenleri g¢oziime katmak
gerekir(72),

Benzetim modelinin degiskenlerini dissal, igsel ve

durum degiskenleri olarak Llic gruba ayirmak miimkiindiir(73),

Dissal degiskenler, modelin girdisi olan degiskenler-
dir. Monte Carlo benzetim modeline girecek dissal degis-
kenlerin tiimii veya ba211ar1n1n,' gelecekte =alabilecekleri
degerler igin olasilik tahminlerinin yapilmas: ve modelde
olasilik dagilim parametreleriyle ifade edilmeleri gerekir.
Dissal defgiskenlerin olasilik dagilimlari ya gegmis ghzlem-
lerin veya kayitlarin istatistiki tahmini olarak nesnel bir
sekilde, yada gegmis deneyimlerin kKisisel yorumu olarak &z-

nel bir sekilde saptanabilir,

Irzse]l degiskenler, modelin g£irktis:i olan degiskenler-
dir. Bu defiskenler, modelin dissal ve durum dediskenleri-

nin karsilikl: etkileri sonucu ortaya gikarlar.

Durum degiskenleri ise, modelin belirli bir boliumii
veya zaman birimindeki durumunu gdsterir. Bir durum degis-
keninin belirli bir zaman birimindeki degeri, dissal defis-
kenlere bagl: oclabilecesi gibi bir Onceki zaman birimindeki

igsel degiskenlerin degerine de bagli olabilir.

Modelin digsal degigkenlerinin birbirinden bagimsiz
olmasi durumunda olasz2laik dagilamlarida birbirinden bagim-
s1z olur. Digsal degigkenlerin bazilarinin birbirine bagim-

11 olmasi durumunda ise, bagimli degiskenlerden birisinin

(71)SENEL,M., Dogrusal Programlama Metodu ile tiretim Pl
lamas1 ve Bir Tekstil Isletmesinde Uygulama, E.I.T.
Yayinlari, No:110/64, Ankara, 1974, s.7

(72)SENEL, a.g.e., s.7 .

(73)SENESEN, a.g.e., s.56

n-

- .
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olasilik dagilim parametreleri ve digerleriyle olan fonksi-

yonel iliskisi belirlenerek modele dahil edilir.

b) Rassal sayilarin elde edilmesi

Monte Carlo benzetim ytGntemi ile modelin dissal de-
fiskenlerinden rassal Orneklemeler yapabilmek igin O ile 1
arasi: tekduze dafgilmis rassal sayilar gereklidir. Rassal
sayilar, bir dnceki sayiya bakilmaksizin her seferinde ger-
ceklesme olasilig: ayni olan sayilar dizisidir(74), Bir
rassal sayinin gergeklesme olasiligi, rassal sayilar dizi-

sindeki herhangi bir sayinin gergeklesme olasiligiyla ayni-
dir (75),

Tekdiize dagilmis rassal sayilar, el islemieriyle fi-
ziksel (tombatla, rulet, zar gibi) aygitlar veya elektronik
avgitlar kullanilarak elde edilebilmektedir. Bu sekilde
daha Onceden hazirlanmis rassal sayilar gizelgeside kulla-
nilabilir. Rassal sayilarain, bilgisayarlarin belleginde
depolanarak kullanimida muimkindiir. Bununla birlikte, tum
bu yZntem ve tekniklerle rassal sayi uUretmek pratik bir
kullanim saglamamaktadzir. Monte Carloc benzetiminde, islem
yiikdniin gok fazla zaman alic: olmasi nedeniyle genellikle
bilgisayarlarla galigildigindan, el islemleriyle elde edi-
lebilecek sayilarin kullanimi pratik clmamaktad:ir. Rassal
sayilarin bilgisayar bellefiine depolanmasida pratik bir g£5-

ziim degildir.

Foksiyone!l matematik iliskiler kuilanilarak yapay
rassal sayilarin Uretimi igin birgok yintem gelistirilmis-

tir. Buniardan en dnemlileri orta kare ( midsquare) ve eg-

(74)CANER,G., "Madencilik Yatiraim Projelerinde Risk Unsuru-
nun Defierlendirilmesi™, MRYF KOnferans Metinleri,
E.T.K.B., Ankara, Ekim 1983, s.7 . B

(75)HALAC,0., Kanitatif Karar Verme Teknikleri, 1.U. Yayin-
lari, No:2501,; 1Istanbul, 1878, s.465
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1ik (congruential) ydntemlerdir¢(76>, Bu tekniklerle elde
edilen sayirlar istatistiki testlerden gegirildikten sonra

kullanilmaktadair. Uretilen yapay sayilar dizisi ne kadar

uzun olurssa, benzetim modelinde Ornekleme sirasinda ayni
dizinin tekrarlanma olas:ilifgi o kadar az olmaktadir. Bil-
gisayarlarin arsivinde genellikle, matematik tekniklerle

hazirlanmis yapay rassal sayilar udreten programlar vardar.
Bilgisayarlarla galisilmas: durumunda, benzetim igcin ge-
rekli rassal sayilar bilgisayarain arsiv fonksiyonu deyimi

ile elde edilebilmektedir.

c¢) Rassal sayilarin donustiridlmesi

- Monte Carlo benzetim modelinin igleyisi sirasinda,
modefin dissal degiskenlerinin olasilik dagilimlarina uygun
Orneklemelerin yapllabilmesi icin, tekdiize dagilimdan elde
edilen rassal sayilarin dondstiriilmesi gerekir. Istatis-
tiksel anlamda dfnlsiim, herhangi bir dagi!imdan Ornekleme
yapmak demektir (777, Dinlisium iglemi igcin, dissal! degisgken-
lerin olasilik dagilim parametrelerinin tanimlanmis olmasz
gerekir. Baz:i dagilimlar igin Bzel olarak hazirlanmis ras-
sal say:ilar gizelgelerinin kullanim:i halinde donustlrme ig-
lemine gerek kalmaz, fakat genellikle bilgisayarliarin ar-
sivindeki rassal sayilar tekdize dag:lim gisterdiklerinden,

donustirme isleminin mutlaka yapilmas: gerekir.

Tekdiize dagilimli sayzilarin, digsal deaigkenlerin
olasilik dagilimlarindan Ornekleme igin dontstiirme iglemin-
de bigok teknik kullanilmaktadir. Bunlarin en nemliileri

ve yaygin olarak kullanailanlarz gsunlardir:

(76)YAyraintilz bilgi icin bkz.: BRATLEY,P., FOX,B.L., and
SCHRAGE,L.E., A Guide tc Simulation, Springer-Verlag,
New York, 1983, s.183-192 ; HALAC, "Isletmelerde...",
a.é.e., s.47-52 ; HILLER ve LIDERMAN, a.g.e., s.825-G28

(77)YUCEL,N., Monte Karlo Metodu, f.T.ud. Elektronik Hesap
Bitimleri Enst. Yayinlari, iIstanbul, 1873, s.31
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1) Ters dgniisiim (invers transformation),
2) Rededme (rejectiony,

3) Kompozisyon (composition),

4) Matematiksel tiiretme,

5) Yaklasik tahmin.

Calismanin kapsamini genisletmemek igin bu tekniklere yer

verilmeyecektir (78),

Madencilik yatirim projelerinin risk analizlerinde
genellikle uUggen ve normal dagilimli dissal desiskenlerie
galisilmaktadir. Bu nedenle, bu bdliimde uUggen ve normal
-dagilimli deqiskenlerden Srnekleme igin tekduze dagilaimlz

rassal sayilarin ddniistiirtilmesi yontemleri tanitilacak-
tlr(79)_

i) uUggen dagilaim

Dissal defiskenlerin defierlerinin belirsiz oldugu du-
rumlarda, bunlarin gelecekte alabilecekleri degerlerle il-
gili olarak nokta tahminler yerine aralik tahminleri yapil-
diginda, projenin gelecedini etkileyebilecek tum kosullar
hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Degiskenlerin alabilece-
ai enkiigiitk, olas: ve enbiyik deferlerinin nesnel veya d&dznel
olarak tahmin edilmesi miimkindir. Elde edilen bu tahmin-’
lerle, degiskenlerin claszlzik dagiliminin uggen oldugu ka-

bul edilir.

Ucgen dag:ilima uyan rassal degiskenin(X}) enkigiik(k),
olasi{m) ve enbiiyiik(b) defer araliklari icin olaszlik yo-

gunluk fonksiyonu:

(78)Ayraintila bilgi icin bkz.: HALAL, "Isletmelerde..... "
a.g.e., 5.97-125 ; BRATLEY ve digerleri, a.g.e., s.134~-
15 s PHILLIPS,D.T., RAVINDRAN,A., and SOLBERG,J.,
Operation Research Principles and Practice, John Wiley
and Sons, New York, 1376, s.388-~-402

(79)Diger dagilim tiplerinden CGrnekleme icin gelistirilen
ydntemler hakkinda ayraintailz bilgi izin bkz.: BRATLEY
ve digerleri, a.g.e., 5.134-213 ; HALATG, "isletmelerde.

.", a.g.e., $.87-125 ; YuUCEL, a.g.e., s.31-46
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(X - k)2
(m - k) (b - k)
(b - X2
(b ~k>) (b-m)

f(X) =

seklinde ifade edilmektedir(80), Burada f(X), iiggen dagi-

limli degiskenin olasilik yogunluk fonksiyonunu gostermek-
tedir. Sekil 3,1 ’de Uggen dagilimin parametreleri girul-

mektedir.

Sekil 3.1 : lggen dagilimin parametreleri

Enkiigtik degeri k, olas: degeri m ve enbiyiik degeri b
olan iliggen dagilimin aritmetik ortalamasi (p) ve standart

sapmasi (&) ;

k + m + b
“:
3
K (k - m) +m <m - B) + b (b - k)
U‘:
18

esitlikleri yardimiyla hesaplanabilir(817,

{80)UNUTMAZ,Q0., "Yataram Pﬂojelerinin Degerlendirilmesinde
iicgen Dagilimlarin Kulqanllmas1", E.u. 1.%1.B.F. Dergisi
, Aralaik 1982, =.898 ..

(813)UNUTMAZ, a.g.e., 5.90-91
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X rassal desgiskeninin k ve b araliginda alabilecegi

degerlerin toplam olasiligzy;

Tekdiize dafgilimdan elde edilen U rassal sayisi itle

uggen dagilimli dissal defsiigsken igin rassal Srneklemede;

N
k+ Vim-k). (b-k).U , 02U Z (m-k)/(b-k)

X = \
b- V(b-k). (b-m). (1-U> =, (m-k)/(b-k) < U

=1

donudsturmeleri yapilarak X rassal degiskeninin degeri he-

saplanabilir(82),

ii)> Normal dagilaim

Pigcsal degiskenlerin gelecekte alabilecesil degerlerin
aritmetik ortalama ve standart sapmasinin tahmin edilebil-
mesi durumunda, normal dagilimin Szelliklerinden faydalanan

yontemlerle rassal Grneklemeler yapmak miumkundiir.

Parametreleri aritmetik ortalama (u) ve standart sap-
ma () olan normal dagilmis X rassal dediskeninin olasilik

yogunluk fonksiyonu;

£(x) = [1 /7 (o2 ] texp -(X ~u 2/ (262)]
seklinde ifade edilmektedir. Burada f(X), normal dagilimain
olasilik yogunluk fonksiyonudur.

Rassal degisken olan X, -® ve +@ aralifinda deferler

alabilir ve birikimli toplam olaszlif: 1’e esittir,

(82)XUNUTMAZ, a.g.e., .91

in
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Normal dagilimli degiskenlerden, tekdize dafgilaimla
rassal sayilarla dOrnekleme igin gelistirilmis en Gnem!i
vontemler sunlardzir

- Merkezi limit teoremine dayanan v&ntem,

- Ahrens-Dieter ydntemi,

-~ Marsagl!ia-Bray yintemi,

- Box-Muller y&ntemi.

Merkezi limit tecoremine dayanan ydntem matematiksel
tidretme sonucunda, Ahrens-Dieter yZntemi kompozisyon tekni-
Qiyle, Marsgalia-Bray yontemi ters dgnisiim teknigi temelin-
de ve Box-Muller yfntemi de matematiksel tiretme teknigiyle
gelistirilmistir(83)., Bu ydntemlerde, tekdize dag:limlz
rassal sayilar dizisinden elde edilen rassal sayilar, Z
standart norma! degerine dbntstiriilmektedir. Bu standart

normal deger ve dag:lim parametreleri ile de;

Eo]
"
Q
+
3y
=]

egitliginden, X rassal defigkeninin degeri hesaplanmakta-
dlr(84).

Merkezi limit teoremine dayanan yGntem ile Ahrens-
Dieter, Marsaglia-Bray ve Box-Midller yOntemleri igin BASIC
diliyle yazilan programlar, Monrce EC8800 tipi bir bilgisa-
varda galigtirildiginda, Sekil 3,2 ’de verilen iglem zaman-
lari1 elde edilmigtir. Sekil 3,2 'den de girillecegi gibi
benzetim boyutu arttikea, digerlerine gore Ahrens-Dieter
yontemi igin daha az bilgisayar islem zamani gerekmekte-

dir. Benzetim boyutunun n=1000 olmasz: durumu igin rassal

(83)MerkeL1 limit teoremine dayanan ydntem hakkinda ayrain-
talz bll§ 1g1n bkz.: BRATLEY ve digerleri, a.g.e.,
5.153 UCEL, a.g.e., s.389 ; SENESEN, .g.e., s.68

Ahrens-Dieter yontemi hakkinda ayr1nt111 bilgi igin
bkz.: BRATLEY ve digerleri, a.g.e., s5.145 .
Marsgalia-Bray y&dntemi hakkinda ayrlnt;ll bilgi igin
bkz.: HALALD, "isletmelerde...", a.g.e., =.130 .
Box-Mitller y8ntemi hakkinda ayrantil: Bbilgi igin bkz.
-151 3 HALAL, "ig-

letmelerde...", a.g.e.

1
BRATLEY ve digerleri, a.g.e., s.150
(B4)BRATLEY ve digerleri, é.é. 2
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olarak hesaplanan standart normal degerlerin dagilimi i-
zelge 3,1 ’de verilmistir. Bu gizelgeden de gtrilecegi gi-
bi, tum ybntemlerle elde edilen standart normal defgerlerin

olasilik dag:limlara birbirine yakin degerlerden olusmakta

olup, hemen hemen hepsi Z= -3 ile Z= +3 arasinda dagilmak-
tadir.
iSLEM SURESI
(Sn )
?
200 }
160 |
MERKEZI LiMIT
TEOREMI
120 } BOX - MULLER —
>
~
MARSAGLIA - BRAY ////:'/‘
"
/;//<//
80 t+ // /
/ -
P eta
////./ v
/9-’41 AHRENS —~DIETER
40
0 { 1 L $ 1 i ] 1 1 I
0 200 400 600 800 1000
ORNEKLEME BOYUTU (n) /

Sekil 3,2 : Benzetim Grnekleme boyutuna bagla olarak rassal
standart normal degerleri hesaplayan ydntemlier
igin gerekli bilgi islem sireleri.



Cizelge 3,1 : Benzetim boyutunun n=1000 olmasi durumu igin
rassal Brnekleme yOntemleriyle hesaplanan
standart normal degerlerin olasilik dagailim-

larz.
Rassal Standard Standart Normal Deger Ornekiewe Yorbemleri
Normal Degerlerin |Merkezi Limit |Marsaglia-Bray | Ahrens-Dieter | Box-Muller
Dagilim Araligd Olasilik Dagilimi (%]

(-4 2.9 (Y 2.4 g2
=4 {1 {-3 a.a 2.1 8.1 ua
~3l -2 2.7 1.8 2@ 1.8
£ {7~ 9.3 187 1e.7 14,4
-1{1( @ 32.3 2.3 33.B 332

gLl 3.6 3.k 356 356
il 2 15,9 13,6 13,8 12.&
PO A i.8 1.7 t3 &k
3{I4( 4 8.1 6.8 Bl 2.8
{1 B.@ &9 a.2 8.2

Benzetim Ornekleme boyutunun bilyiik clmadigi ve bilgi-
sayarliarin kullanilmadig: durumlarda, merkezi limit teore-
mine dayanan ybdntem pratik olarak kullanalabilir. Bununla
birlikte, srnekleme boyutunun biiyiitk oldugu durumlarda
Ahrens-Dieter yontemi daha az bilgl islem zamani gerektir-

diginden, etkin bir sekllde kullanilabilir.

3.2.4.4., Benzetim drnekleme boyutu

Risk analizlerinde uygulanan Monte Carlo benzetiminde
rassal drnekleme tekrar sayisi, yani benzetim Srnekleme bo-
yutu arttikga, her tekrarda elde edilecek karlzlaik Higiitle-
rinin frekans dagilimi, belirli bir kuramsal dagilima yak-
lasir. Bu nedenle, benzetim OSrnekleme boyutu arttikga ben-
zetimin givenirligi artmaktadir. Bununla birlikte, glve-

nirlik derecesini iki kat daha arttirmak igin ©Srnekleme
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boyutunu kendi karesine yiikseltmek gerekmektedir(85). trne-
gin, ornekleme boyutu 100 kabul edilen bir galismada, give-
nirlik derecesini iki kat arttirmak igin benzetim boyutunun
1002=10000 sayisina yilkseltilmesi gerekmektedir. Benzetim
ornekleme boyutunun oldukga biyuk segilmesi halinde ise,

gerekli islem yilkii artacagindan, bilgisayarliarda da gerekli

islem zamani artmaktadzir.

firnekleme boyutu genellikle, giktilarin belirli bir
giivenirlik seviyesinde alacaf: degerlere gire saptanir(86),
Bunun igin baslangigta bazi varsayimlar yapilair. Ornegin,
risk analizlerinde rassal Brneklemelerle hesaplanan karlai-
lik Olgiitlerinin olas:lik dagilimlarainin normal oldugu ka-
bul edilir. UOnceden saptanacak bir guvenirlik sinirina go-
re, hesaplanacak karlailik &Slgutli ortalamasi ile gergek or-
talama arasinda arzu edilen en biyiitk farkin ne olacagi da

kabul edildikten sonra, Grnekleme boyutu hesaplanabilmekte-
dir(a?)_

Monte Carlo benzetimi ile risk analizlerinde Srnekle-~
me boyutu genellikle, rassal Srneklenen karlailaik Glgutleri
ile saglikla bir olasilik dagilimi elde edilebilecek ve

fazla bilgisayar iglem zamani gerektirmeyecek sayida segil-~-

mektedir.

3.2.4.5. Benzetim Srnekleme sonuglarinin degerlendirilmesi

Yatairim projelerinin risk analizini gergeklegtirmek
amaciyla kurulan Monte Carlo benzetim modelinde, dissal de-
giskenierin olasilik dagilaimlarina bagli clarak belirli sa-

yvida rassal Brneklemeler yapilarak, yillik nakit akimlari

ve karlilik Olgutleril hesaplanar. Rassal Srneklemenin sona

(85)SENESEN, a.g.e., s.97

(85)PAYNE, a.g.e., s5.185 .

(87)Ayrintila bilgi igin bkz.: PAYNE, a.g.e., s.186 ;
HALAG, "Kanitatif...", a&.g.e., s.4867 .
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ermesinden sonra ise, yatirimin riskliligi hakkinda karar
vermede kullanilmak amaciyla rassal defierlerden olusan kar-
lilik algutlerinin olasilik dagilim fonksiyonlar: ve para-

metreleri arastiralair.

Rassal defjerierden olusan yz:llik nakit akimlar: bir-
birinden bafgimsizsa, bunlara bagl: olarak hesaplanan karli-
lik él;ﬂtlérinin olasilak dagiliminin yaklasik olarak nor-
mal aldugu kabul edilmektedir(88), Normal dagilimain para-
metreleri olan aritmetik ortalama ve varvans yardaimiyla da
vatiraimin riskliligi hakkainda karar vermek milmkindur. Bu-
nunia birlikte, dagilimin diger &zelliklerinden de yararlia-
narak yatirim risklilikleri hakkinda karar vermek miimktin

olmaktadir.

Karlilik Blgutlerinin olasilik dagilim parametreleri-
nin ve diger dag:ilim Glgutlerinin hesaplanmasinda asafida
verilen siraya uygun islemler yapilmaktadair.

- Rassal degerlerden olusan karl:ilzk Slgutleri kuguk-

ten bilyilife siralanir.

~ Enkiigiik ve enbiiyiik defgere bagli olarak Sturges ku-
rali ile sinif araliklar:z saptanlr(sg).

- Belirlenen sainif araliklarina uygun calarak karlilik
Slciitleri siniflandzralir. |

- Hesaplamalarda kolaylik saflamak agisindan sinif
ortalamalar: kullanilarak kiigtiltiilmis desgerler hesaplanir.

- Kugiiltiilmiig degerlerden olusan siniflandarilmzisg ée—
ri igin saifzir etrafindaki ve aritmetik ortalama etrafindaki

momentler hesaplandiktan sonra Sheppard dizeltmesi vyapi-
llI‘(gO).

8)YZINN ve LESSO, a.g.e., s.243 . ) )
9)Ayrintali bilgi icin bkz.: GURTAN,K., Istatistik ve
Arastirma Metodlari, I.U. Yayinlarzi, No:2941, Istanbul,
1982, s.86 . N o
(80)Ayrintil: bilgi igin bk=z. YUZER,F., Isletme Y&netimin-
de Kar-Zarar éﬁtcesine Olasiliklz: Yaklasaim, E.I.T.1.A.
Yayinlar:, No:233/157, Eskisehir, 1881, s.89

(8
(8
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-Diizeltilmis momentler yardimiyla aritmetik ortalama,

standart sapma, garpiklaik ve basiklik dlgiitleri hesaplanzir,.

Hesaplamalarla bulunan aritmetik ortalama ve standart
sapma, karlilzak dlgiitlerinin kuramsal dagilim parametrele-
ridir. Rassal drnekleme degerlerinin siniflandirzlimasi ile
elde edilen gergek dagilim ile kuramsal dagilimin uygunlu-
gunu test etmede Ki-kare veya Kolmogorov-Simirnov testi
kullanzlmaktadir(S1), Benzetim SOrnekleme boyutunun biyik
oldugu (n 2z 100) durumlarda Ki-kare testi, kiguk oldugu du-

rumlarda (99 2 n 2 10) ise Kolmogorov-Simirnov testi tercih
edilmektedir (92),

USSEY, , 5.395

)B a.?.e. .
JHALAEL, "isletmelerde...", 2a.g.e., s.15

(91
(92
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4.MADENCIL1IK YATIRIM KARARLARINDA RISKIN ETKILER?
VE OLCULMES1I

Madencilik wyatirimlarinin ricskliliginde =tikili olan
birgok belirsizlik kaynaklar: vardar. Bunliara genel olarak
dogal, teknolojik, ekonomik ve politik belirsizlik kaynak-
larz olarak siniflamak miumkindiir. Bununla birlikte, karar
vericinin kontrolunda olan karar degiskenlerinin aldiklara
degerler de, madencililk yatiraimlarinin riskliligini Onemli

derecelerde etkileyebilmektedir.

En dnemli kontrol edilebilir karar degigkenleri olan
tretim kapasitesi ve sinir tendr kararlar: icin bircok ka-
rar segenedi sdz konusu olabilir. Karar verici baslangig-
ta, bu karar seceneklerinin ve diger proje degiskenleri de-
gderlerinin belirli oldugu varsayimi 1ile, amacini optimize
eden yatirim karari verebilir. Bundan sonra ise, bu karar
segeneklerinin belirli oldugu, fakat diger proje degisken
ve parametreleri defterlerinin olasilikl: clarak saptanabil-
digi varsayimlari ile, karar degiskeni segeneklerinin ve

optimum kararlarin riskliligi Slgillebilir.,

Yatiram kararlari rigkliliginin Slglilmesinde birgok
risk glgiitii kullaniimaktadir. Bu lgutler, cegitli risk

analiz yontemleriyle saptanabilimektedir.

Risk dlglitlerinin hesaplanmasinda, genellikle rassal
drneklenen karlilik Slgiutleri olasilik dagilimlarindan ya-

rarlanitimaktadir.

Asagidaki bdliumlerde, madencilik yatirimlarinin risk-

liligine neden olan belirsizlilk kaynaklarinin ve karar de-

Sishenleriniy sthkileri mgikliand

= I tktan sanra, by etkilerin
Glciiimesinde kullaniian risk Elgtitleri ve risk prefillerd

tanitilmaktadar.
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4,1. Madencilik Yatiraimlarinin Riskliliginde Etkili Olan

Belirsizlik Kaynaklara

Madencilik yatirim kararlari genellikle belirsizlik
kosullari altinda alinir. Bu nedenle de, madencilik yatai-
rimlari genellikle risk dereceleri ylksel: yatirimlar olarak
nitelendirilmektedir. Madencilik yatirimlarinin risklili-
Aiyle orantili olarak bekienen kar da yiksektir(l), fakat
bu kar genellikle uzun donemde elde edilir. Bir bagka de-
visle, madencilik vatiramlarinin geri dinits sidreleri uzun-
dur ve uzun ddnemde vatiriman yaratabilecegi nakit akimla-
ri, birgok ekonomik, teknik ve politik faltBrlerden etkile-
nir. Baglangigta karl:i olan bir yatairim, gelecekte zarar

edebilir.

Madencilik yatirimlarinin yiiksek riskli olmasinin en
tnemli nedenlerinden birisi, maden yatafinin Szellikleriyle
ilgili bilgilerin yetersiz olmasidir. Bu nedenle de, gele-
cekte karsilasilabilecek teknik ve ekonomik sorunlarin ne-

ler olabilecegi tahmin edilememelktedir.

Maden yataginin dOzellikleriyle ilgili belirsizlikler
zamanla gozimlenir ve baslangigta gok yiksek clan yatairam
ricki, maden yatagi hakkinda bilgiler toplandikga azalmaya
baglar. Bununia beraber, riskin ne zaman azalmaya baslaya-

cagini ve ne kadar azalacagini tahmin eimek cok zordur.

Madencililk yatirimlarinin riskliliginde etkill olan
belirsizlik kaynaklar: asagidaki bdlumlerde daha ayrintila

olarak ele alinmaktadir.

{1y CHARLISLE,D., "Maximum Total Recovery Through Mining
High-grade and Low-grade Ore Together iz Economically
Sound®™, CIM Bulletin, January 1853, =.23 .



4.1.1. Dogal belirsizlikler

Madencilik projelerinin hazxrlahma51 asamasindan n-
ce, maden yatafinin dzelliklerinin ve niteliklerinin aras-
tairilmasi gerekir. Bu asamada genellikle toplanan bilgiler
vyetersiz ve olasiliklar dahilinde belirsiz, kisisel deger-
lendirmeler nedeniyle de hatali olabilir. Yatirim Cmriinin
saptanmasinda, iretim kapasitesinin ve teknolojinin de se-
ciminde birgok hatalar yapzitabilir. Yatzirim giderleri az

veya c¢ok tahmin edilmis olabilir.

Rezerv ve tendr hesaplamalarinda, dnceden yaptitlan
rassal rnekleme verilerinin eksik veya yetersiz olmalar:z
nedeniyle hatalar yapilabilir(2), fakat hata oranlar:i ista-
tistik ve olasilik analiz teknikleri vyardimiyla saptanabil-
mektedir, Rezev ve tentir ile 1lgili belirsizlikler, maden-
lerin aranmasi asamasindan baslayarak degerlendirme ve ig-

letme asamalarinda elde edilen her ek biigi ile azalmaya

baslar.

Rezerv ve tendr dedgerlerindeki belirsiziikler, Dzel-
likle maden arama agamasinda verilen kararlara dofrudan
bagliidar. Maden yatagindan (sondajlar, galeriler, varmalar
veya kuyularia) yapilan Grneklemelerle hesaplanan kuramsal
rezerv ve tendr deferlerinin istatistiki ofarak tim yatag:
(ana kiitleyil) temsil etmesi gerekir. Bunu saglamak icin de
Srnek sayisinin mumkiin oldufunca arttiriimas: gerekir. -Bir
maden yatagindan alinan Srnek sayis: arttikga, kuramsal de-
gerlerlé gergek degerier arasindaki hata orani azalz:r, a-
kat bu durumda da arama giderleri artar. Kuramsal ve ger-
cek degerler arasindaki hata miktarlarz, yatiraim analizle-
rinde risk ve belirsizligin dnemli bir Ikaynagini meydana
getirir(3). Madencilik kurulusu, amacina ve maden yatagi-

nin &dzelliklerine gdre saptadigzr belirii bir hata

(Z2YHARRIS,D.P., "Risk Analysis in Mineral Investment
Decisions"”, AIME~-Transactions, September 18970, s.185 .
(3)HARRIS, a.g.e., =5.195 .
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sinirindan sonra arama g¢alismalarina son verilebilir ve re-
zerv-tendir degerleri ile yatak hakkindaki bilgileri belirli

hata acranlariyla kabullenebilir.

Maden isletmesinin Uretim agsamasanda karsilasilabile-
cek gogitk, su baskini, heyelan ve deprem gibi dogal afet-
ler, Uretimin belirli bir siire durmasina ve hatta madenin
tamamen kapatilmasina neden olabilir. Bu dozal afetlerin,
maden isletmesini ne gibi zararlara ugratabilecegi belir-

sizdir ve herhangi bir tahmin yapmak gok gligtiir.

4.1.2. Teknolojik belirsizlikler

Madencilik yatirimlarainin riskliliginde etkili oclan
teknolojik belirsizlikleri iki ayri sanifta incelemek mum-
kiindur. Bunlar, teknolojik sorunlar wve teknolojik gelisme-

lerdir.

Maden yataginin igletilmesi, cevherlerin zenginlesti-
rilmesi ve rafine edilmesi agamalarinda uygulanabilecek ye-
ni teknolojik yontemlerin gelecekte meydana getirebilecegi
sorunlarin, projelerin hazirlsnmacgi ve tesis asamasinda bi-
linememesi, teknolojik belirsizligin bir kaynagidir. Ay-
rintili etuddlere ragmen, karsilasilacak glglikleri tama-
miyle ortaya gikaracak bir proje Bazlrlamak, genellikle
miimkiin olmamaktadar (4)., Bunun sonucunda da isletmeye alma
ve Uretim asamalarinda gecikmeler, verim dusiklukleri, yeni
makina ve donanim gereksinimleri gibi giderleri arttirica,
karli1l19:1 azaltici birgok durumlarla karsilasilabilmekte-

dir.

(4)TOFUZ,E., "Maden Yatairim Frojelerinde Riskin Tanimi ve
Gl;ulmesi", MEYF Konferans Metinleri, E.T.K.B., Ankara,
Ekim 1883, =.3
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Proje hazairlama galismalar:i sirasinda, vanlis veya

vetersiz teknoloji seciminde, karar vericilerin etkileri de

Gnemlidir(5),

Uretim asamasainda meydana gelebilecek teknolojik ge-
lismeler ve degismeler, segcilen iretim yv&nteminin, satin
alinan makina ve donanimlarin yetersiz kalmasina neden ola-
bilir(6), Bu gibi durumlarda rakip firmalarla rekabet et-
mek giiclesir, pazar kaybi meydana gelir. Yeni gelistiri-
len teknolojilerle iiretim giderleri diisebileceginden, cev-
her satigs fivatlari da diisebilir. Verimsiz ve yilksek mali-
vetli teknolojileri uygulayan madencilik kuruluslar: igin,
varolan teknolojli ile maden yatagini isletmek ekonomik ol-~-
maz. Bunu dnlemek igin de, kurulus yeni yatiramlara girig-
mek zorunda kalzir. Byle bir durumda, procje asamasinda he-
saplanan karlilik azalir ve tum bu belirsizlikleri proje

hazirlama ve degerlendirme asamasinda tahmin etmek gok gilg-

tir.

4.1.3. Ekonomik belirsizlikler

Ekonomik belirsiziikler tim endiistri yatirim projele-
ri igin Bnemli bir unsurdur, fakat madencilik projelerinde

genellikle buyuk vyatiraimlar stizkonusu oldugundan daha da

Snem kazanmaktadir.

Ekanomilk bhelirsizlikleri gelir ve gider tahminlerin-
deki hatalar, pazarlams clanaklarz, enflazyonun etkileri

olmak Uzere g ginifta incelemek milmkiundir.

(5)CHARLISLE, a.g.e., s.24 . o - i
(6)BAYAR,D., "Maliyetlerin Hesaplanmasinda Rizikonun Onemi”
E.1.T.1.A. Dergisi, Ocak 1970, s.51
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a) Gelir ve gider tahminlerindeki hatalar

Yatirim projelerinin karliliginda gok Snemli bir et-
kiye sahip olan cevher satig fiyatlarinin, proje hazirlama
ve deferlendirme asamasinda tahmini gok zordur wve birgok
hatalar yapilabilir(7), Cevher =satig fivatlarini gegmis
trendlere bagl: oclarak tahmin etmek miimkiundiir, fakat uzun

donemli tahminlerde hata oranlar: biydr.

Cevher sat:ig fiyatlarinin olusumunda arz ve talep du-
rumu etkilidir. Bununia birtikte, kisa zaman periycdlara
igin maden talebi fivat degigmelerine kars:i hassas degil-
dir. RBirgok cevherin talebi gerek kisa slirede, gerekse
uzun sUrede gelir degismelerine ve ekonomik gelismelere

karsi oldukga duyarlzdir(8),

Butin cevher satig fiyatlari uzun vadede trendsel bir
artis gostermekle birlikte, kisa vadede periyodik dalgalan-
malar gistermektedir. Bu dalgalanmalarin nedenlerini tam
clarak tahmin etmek miimkiin degildir. Bunun nedenleri tek-
nolojik geligmeler, politik durumlar, iggilik uyusmazlik-
lari1, dinya ekonomisindeki gelismeler ve yeni maden yatak-

larinin bulunmasi gibi etkenler olabilir.

tiretim maliyetlerinin Snceden tabmininde, belirsiz-
liklerin iki kaynagi vardir(®). Birincisi, segilen tekno-
lojiye olan gilivensizligin neden oldugu belirsizliktir. Bu

belirsizlik dretimin illk yallarinda en buyiik degerdedir ve
zamanla azalir. Belirsizligin ikinci kaynag:, gelecekte
meydana gelebilecek enflasyonlarin dretim giderierini ne
derecede etkileyebileceginin tahmin edilememesidir. Ayrica

bunlara iggilik giderlerinin belirsizligi de eklenebilir.

(7YROSS-WATT,D., MACKENZIE,B., "A Mining Project Evaluation
Technigue Incorporating The Response of Mine Management
to The Resolution of Uncertainty”, Application of
Computers and Uperations Research in the Mineral _
Industry (Ed. by T.J. 0'Neil}), AIME, New York, 1979,
s,118 .

(8)TOPUZ, a.g.e.

(

y E.4 .
9)YROS5-WATT ve MACKENZIE, a.g.e., =.118



b)) Pazarlama olanaklari

Pazarlama olanaklar: firmanin durumuna ve piyasa ko-
sullaraina baglidzar. Uretilecek bir malin piyasada tutulup
tutulmayacagin: piyasa ve firma ile ilgili birgok faktir |
etkiler. Bunlar;

1) Pazar blyiikliigu,

2) Satis fiyat:,

3) Pazar biyime oranz,
4) Pazar pay:i,

5) Toplam yatirim hacmi,
6) Yatiraim:n net degeri,
7) igletme maliyeti,

8) Sabit maliyet,

9) Sabit varliklarin hizmet &Smrd,
didr (100,

uretilecek malin piyasaya siriilmesinden Snce iyi bir
piyasa arastirmasinin yapilmasi gerekir. Piyasanin vanlig
veya eksik defgerlendirilmesi, pivasa etiidinin yilizeysel bir

zsekilde vapilmas: daha ilk Uretim yillarinda isietmeyi

v$

igke =zokar. Pazar biyikligiiniin, pazar biyitime oraninin ve

pazar payinin hatali degeriendirilmesi sonucu udretim kapa-

n

itezl yiksek tutuldugundas {sletme zZzrara ugeavabilir.

Cevher satig fivatiar:i genellikle arz ve talebe bagli
olarak degisir, fakat piyasaya girme konusunda uretici ku-
rulusun yapisi: da SZnemli rol oynar. Belirli bir alanda
isim yapmigs ve uiusiararas: iligkileri olan biyik isletme-
ler, kigiik ve yeni Uretime gegmis isletmelerden daha basa-
r1lidirlar. Kigiik igletmeler talebin arttif: donemlerde
rahatlaikla pazarlama olanaklar: bulabilirler, fakat talebin

dilgtiigld didnemlerde biiyitk isletmelerle rekabet edemezlier.

(10)YWILKE,F. L., Maden igcletme Ekonomisi, (Lev.
Ismail Ugur), I.T.i. Maden Fak., Istanbul
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c) Enflasyon

Maden isletmeleri genellikle uzun donem!li planlar u-
zerine kurulurlar ve isletilirler. Madencilik projelerinin
hazirlanmasi agsamasinda ise tim dretim Smru icin nakit gi-
rig ve gikislarinin tahmini yapilir. Gercekte normal ko-
sullar altinda dahi bu tahminleri vapmalk ocldukga zordur ve
devreye bir de enflasyon girince tahminler daha da zor ol-~-

maktadar.

Enflasyonla birlikte kredi faiz oranlari da yikseldi-
ginden, isletmeler yatirimlar: igin gerelkl!ll sermayenin elde
edilmesinde zorlanirlar. Enflasyonla birlikte fiyatlar ge-
nel seviyesinde siurekli yikselmeler ve paranin satin alma
giicinde azalmélar oldugundan, dis kaynakl: kredi kullanan
igletmeler ana para ve faiz ddemelerinde gugliklerle kargi-
lagirlar. Kredi borcu ana para ve faliz Sdeme planlarini
enflasyonu dikkate almadan yapan isletmelerin, ilerideki

yirllarda kar hacimleri daralir veya piyasadan silinirler.

Isletmelerde, enflasyonla birlikte amortisman deger-
lerinde azalmalar, vergi miktarinda artmalar, isletme ser-
mayesinin yetersiz kalmasi, yedek parga ve malizeme giderle-

rinin artmasi gibi birgcok problemler de ortaya gikabilir,

Ekonomik belirsiziigin Snemli neden

]

:rinden birisi
olan enflasyonu, projelendirme asamasinda gecmis y:zllardaki

e
trend degSerlerine bakarak dofru bir gekilde

rt+

ahmin etmek

cok zordur(liy,

4.1.4, Politik belirsizlikler

Politik belirgizliklerin neden oldugu riskler;

- Vergilerin arttirilimacss:,

(11)0"NEIL,T.J., "Mine Evaluation in a Chang

ing Investment
Climate", Mining Engineering, November 19

n
82, s.1566
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- Yabanci sirketlerin ulusallagtirilmasa,
- Uzel girketlerin kamulagtirilmasz,
- Siyasi iktidardaki degigiklikler,

gibi uygulamalardan kaynaklanir(12),

Bir Ulkede uygulanan vergi politikalari ve tesvik
tedbirleri, madencilik yatirimlarainin yapirlmasinda Snemli
bir etkiye sahiptir. Tzellikle wuluslararas: finans kuru-
luglari, yatirim yapacaklar:i LUlkede politik istikrarin ol-
masini, hiikiimetlierin yatirlmln geri donusiind garanti etme-

sini isterler(13),

Politik risk genellikle gelismekte olan tlkelerde da-
ha fazladir(14), Madenlerin aranmasi ve degerlendirilmesi
agsamalarinda karlilik belirsiz veya az oldugu igin hilkimet-
ler genellikle yatirimlar: tesgvik edici uysulamalarda bulu-
nurlar, fakat Uretim asamasinda yilksek karlarin elde edil-

meye basglanmasiyla birlikte politik risk artar.

4.2, Madencilik Yatiramlarinain Riskliliginde Karar

Degiskenlerinin Etkileri

Madencilik yatiramlarinin risklilisgsinde dogal, tekno-
lojik, eskonomik ve politik belirgizliiklerle birlikte karar
vericinin kontrolunda olan karar degigkenlerinin de dnemli
etkilerl vardar. Madencilik yatairimlarinda karar vericinin
kontrolunda olan en dnemli karar degiskenleri ise Uretim

kapaslte=si ve sinir tendrdir. Karar verici, Uretim baslan-

iy

ioamad-~—

gicinda bu degizkenlerin alabilecedl degerler igind

21ina uygun olanini segerel yatzraim karar: verir,

(12)TOPUZ, a.g.e., s.85 .

(13)POTTS,D., "Guide to Financing of Mining Projects", IMM-
Transactions, July, 1885, =.A131

(14)TOPUZ, a.g.e., s.6



Karar verici tarafindan belirlenen dretim kapasitesi
ve sinir tenfir ise, maden yataginin tiikenme Omriunud, i1lk ya-
tiram giderlerini ve satis gelirlerini etkiler. Bu neden-
lede, bu degiskenlerin saptanan degerlerine bagli olarak da

vyatiramin karliligir ve riskliligi degisir.

Belirli bir cevher rezervine sahip maden yataginda
uygulanabilecek tiretim kapasitesinin degisimi, madenin tu-
kenme oOmrintin de degisimine neden olur. tiretim kapasitesi
ile madenin tilkenme Omrii arasinda ters bir iligki sz konu-
sudur. tretim kapasitesi arttikga maden Smrii hizla azalzir,
tiretim kapasitesi arttikga ise maden Omrii hizla artar (Se-

kil 4,1).
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URETIM KAPASITESI (10° Ton/ yil )
Sekil 4.1 : Uretim kapasitesi ile madenin tiikenme Gmru

arasindaki ilisgki.

Maden yztaginin tlkenme Omrinlin artmas: halinde ge-
lecekte elde edilecek yillik nakit akimlarinin bugiinkd de-
gerleri azalir. Bununia birlikte, y1l1lik nakit akimlarini

etkileyen difter degisken ve parametrelerin degerlerinin



tahmini ile ilgili belirsizlikler de artar(15), Sekil 4,2
'de de g&riildigii gibi, X degiskeninin tahmini ile ilgili
belirsizligin 8lglisi olan standart sapma (&) zZzaman ile

artmaktadir.

Zaman

Sekil 4.2 : Yillik nakit akimlarini etkileyen
nin tahmini ile ilgili belirsizli
ile degisimi.

X
Sin
Uretim kapasitesinin artmasi halinde madenin tilkenme

omril azalmakla birlikte, yatiraim glderlerinde de belirli

bir tfonksiyonel artigs olur (Bkz. Sekil 2,1 ve Sekil

tJ

L2

Yatirim giderlerinin tahmininde vsrolan bellirsizlikier i

o
W

w
m

by mrtizla birlikte artar, fakat madenin tilkenme Omrid azal-
digindan dolayi yvatirimiarin geri donisii daha lkisa sdrede
gerceklesir. Bununla birlikte, buyilk kapasitell maden is-
letmelerinde sabit giderler de biytlk oldusundan, herhangi

bir kriz aninda isletmenin kayiplari da buyik olur.

Uretim kapasitesindeki artis veya azalislar, Uretim
giderlerini de Gnem!li Slglde etkiler. Uretim kapasitesi
artarken, birim iiretim giderleri belirli bir noktaya kadar

azalir ve daha sonra artar, fakat toplam uUretim giderleri

(15)ROSS-WATT ve MACKENZIE, a.g.e., =s.1

[

O
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azalarak da olsa artar ($Sekil 4,3). Bu durumda uretim gi-
derlerinin tahminiyle ilgili belirsizliklerin etkileri de

artmaya baslar.
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Uretim kapasites:t (Ton/yll) Uretim kapasite si (Ton/yu )

Sekil 4.3 : Birim ve toplam Uretim giderlerinin Uretim
kapasitesi ile iligkisi.

gretim kapasitesinin arttirilmas: veya azaltilmaszt,
ilgili malin arz edilecegi piyasanin kosullarindan da etki-
lenir. Piyasa kosullarinin gelecekteki durumunu tahmin et-
mek ise cok zordur ve birgok belirsizlikler igerir. Gele-
celkte arz ve talebin ne olacag:i, satiz fiyatlarinin hangi
seviyelerde seyredecegi belirsizdir. Ru belirsizlikler ne-
deniyle de uUretim kapasitesi araldikca madenin tilkenme Smrlu

arttigindan, risklilik de artar.

€inir tendr, isletilebilir cevher rezervinin ve orta-
lama tenZrun saptanmasinda etkili olan fnemii bir karar de-
Qiskenidir. Sinir tendrdeki artigsa bagl: olarak igletile-

v

bilir cevher rezervi azalirken ortalamzs tendr artar (Sekil
4,40, tsletitebilir cevher rezervinin azalmas: ile de,
cevher idretim kapasitesinin sablt kalmas: halinde madenin

tiikenme oOmrd azalar ve ag:ik igletme yEntemi ile iliretim
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vapilmasi halinde de dekapaj miktar: (veva orani) artar
(Sekil 4,5).
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(a) (b)
Sekll 4.4 : Sinir tendir ile isletilebilir cevher rezervi ve
ortalama tengr iliskisi (Kaynak: WELLS,H.M.,
"Optimization of Mlhlhg Engineering Design in
Mineral Valuation", Mining Engineering, ecem.
1978, s.1882 ).
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Sekil 4.5 : Sinir tendr ile madenin tukenme Omrid ve dekaps]
miktar: iligkisi (Cevher iretim kapasitesi
5 Milyen ton/vyil ’dar. Kaynak: WELLS, a.g.e.,
g.1682 ).
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Ortalama tendr artisiyla birlikte yillik metal Uretim
miktar: artar, fakat metal kurtarma verimliligi azalabilir.
Sabit cevher uretim kapasitesi igin dekapaj miktarinin veya
oraninin artmasiyla birlikte de, gerekli ilk vyatirim ve bi-

rim Uretim giderlerinde de artislar olur (Sekil 4,8).
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(a) (b)
gekil 4.6 : Dekapaj orani ile toplam yatirim giderleri ve
birim isletme giderleri arasindaki iligki (Cev-
her uUretim kapasitesi 5 Milyon ton/yal’dir.
Kavnak' CELEBIL,N. ve PACAMEHMETDbLU A.G., "Lin-
% Agzik Isletmeleri Icln Bir Mallyet Analiz
odeli™”, Turkiye 5.Komiir Kongresi, Zonguldak,
Mayis 198b, s.415~-416 ).

Sinir tendr dejisgmelerine bagli olarak maden Gmriinde-
ki, dretim giderlerindeki, satig gelirlerindeki ve uUretim
verimliligindeki degigmeler sonucunda beklenen yillik nakit

akimlarinin riskliligi de artar veya azalir.

Bir maden yataginin isletilebilmesi igin uygulanabi-
lecek birgok lretim kapasitesi ve sinir tentdr yatiraim karar
secenedl soz konusu olabilmektedir. Karar verici, bu sege-
nekler iginden amacina en uygun olanini secme durumundad:ir.

Bu secim isleminde, ald:igi degerlerle herbiri ayr:i yatarzaim



segenefi olan karar degiskenlerinin ve kontrol edilemeyen
diger proje degiskenlerinin degerlerinin belirli oldugu
varsayilarak birgok optimizasyon teknikieri kullanilimakta-
dir. Optimizasyon tekniklerinde, karar vericinin amacina
uygun karlilik algutieri kullanilimakta ve bu digiitlerin

optimizasyonu yapilmaktadair.

Belirlilik kosullar: igin optimum clan vatirim ka-
rarinin veya kararlar dizisinin risklilik derecesi ise, ge-
sitli risk analiz ySntemleriyle elde edilebilen risk &lciit-
leriyle belirlenmektedir. Riskli bir vatarim kararinin ka-
bul edilebilirligihin ise, risklilik derecesi ile birlikte
karar vericinin risk karsisindaki tutum ve davraniglari da

etkiler.

Yatirim kararinin veya kararlar diziliminin risklilik
derecesinin Zlclilmesinde, optimizasyonu yapilan yatiraim ka-
rar degigkenlerinin, bunlara bagl!i defisken ve parametrele-
rin degerleri maden Smriince sabit tutulmaktadir(16). By
yvyapilmadigil takdirde, vyani optimizasyon ySntemleriyle sap-
tanan karar veya kararlar dizilimi degerlerinin de olasi-
likla olarak degistigi kabul edildifinde, optimizasyon so-

nuclarinin gecerliligl ortadan kalkar.

Optimizasyon kosullari degigstirilmeden, optimum karar
veya kararlar diziliminin risklilik derecesinin oigilmesin-
de ve karar degigkenlerinin yatirim riskliligine duyarla-
liginin belirtenmesinde, yillik nakit akimlarini etkileyen
diger degisken ve parametreler hakkinda Grneklemeler yapi-
lar. Bu ZGrneklemelerden sanra, yvillik nakit akimlar: ve
karlilik @8lcutleri hesaplanarak herbir karar seceneginin

veya optimum kararin riskliligi belirlenebilir.

(16)ROSS-WATT ve MACKENZIE, a.g.e., s.1

)
Y
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4.3. Riskin oOlgulmesi

Tiim yatirim kararlari, cesitli derecelerde degisen
risk ve belirsizlik kosullar: altinda alanir(l7), By ne-
denle de, buginkii kosullarda gelecekteki nakit akimlarinin

tahmini ve yatiraim kararinin gelecege uyumunun saptanmas:

gerekir.

Karar kuraminda risk ve belirsizlik kavramlari, ge-
nellikle Dbirbirinden ayri karar ortamlarini aciklamakta-
dir. Deqgisken ve parametrelerin gelecekte alabilecekleri
degerler hakkinda nesnel oclasilik tahminlerinin yapilabil-
mesi durumunda risk ortami, dznel olasilik tahminlerinin
vapilabilmesi durumunda belirsizlik ortami ve higbir tah-

minin yapilamamasi durumunda da belirsiziik ortam:i kavram-

lar:1 kullaniimaktadir (187,

Gergek anlamda, yatiraim projeleri hakkinda ne risk
ortaminda ne de tam belirsizlik ortaminda karar verme mim-
ktin olmaktadar. Degisken ve parametrelerin bazilari hak-
kinda gecmis verilere bakilarak nesnel olasilik tahminleri
vapilabilirken, bazilar:i hakkinda da karar vericinin deger
vargilarina, kisisel gdriigslerine ve tecriibesine dayanarak
tznel olasilik tahminleri yapilimaktad:r. Tidm degisken ve
parametreler igin nesnel tahminler yapilamadiS8indan, kuram-
sal olarak tam bir risk ortamz, Bznel olarak da olsa ola-
si1lik tahminleri yapilabildiginden de tam belirsizlik or-
tami sdzkonusu olmamaktadir. Bu nedenle, bu galismada risk

ve belirsizlik ortamz kavramlar: birlikte kutianilmaktadir.

(17)KAPLAN,S., BARISH,N.N., "Decision-making Allowing for
Uncertainty of Future Investment Oppotunities”,
Management Science, Vol.13, No.10, June 1987, s.B568

(18)BIRCAN,B., "Karar Verme ve Tam Belirsizlik Ortaminda
Uygulanan Karar Kriterleri”™, 1.U. Igsietme Fak. Dergisi,
"isletme YOnetiminde

Kasim 1984, s.35-36 ; BOZ0OK,S.
Anahatlar: ile ¥Warar Tecorisi",
ziran 1977, s.110

E.t.T.1.A. Dergisi, Ha-
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Risk ve belirsizlik ortaminda yatiraim karari vermede,
yatiraim segeneklerinin risklilik agisindan siralanmasindan
sonra, isletmenin amacina uygun bir segim yapilar. Isliet-
menin amacini, karar vericinin tutum ve davranislari Gnemli
Slguide etkiler. Riskli yatairim proje segcenekleri arasin-
dan, karar vericinin beklenen faydasini enbiyiikleyen yati-
rim projesi segildiginde de karar verici agisindan eniyi
vatirim karari verilir. Beklenen fayda ise, beklenen gelir
(veya karlilik) ile risk &lcutii tarafindan belirlenir(18),
Risk ve belirsizlik ortaminda karar vermede birgok risk &l-

cutd kullanilmaktadzr.

Risk @lgiitlerinin hesaplanmasinda rassal! degerlerden
olusan olasilik dagilimlarindan vyararlanilmaktadzir. Bu
amagla da, proje degisken ve parametreleri rassal drneklen-
mekte ve bunlara bagl: olarak da yillik nakit akimlar: ve
karla1laik OGlgiitleri Thesaplanmaktad:ir. Rassal Orneklenen
proje degisken ve parametreleriyle hesaplanan yi1llik nakit
akimlar: da rassal degerler aldigindan, bunlara bagli cla-

rak hesaplanan karlilik &Glgutleri de rassal degerlerden

olusmaktadar.

Hiller, yillik nakit akimlarinin birbirinden tamamén
bagimsiz, tam bagimli veya ikisinin karigimi oldugu durum-
larda hesaplanan NBD karlailik dlgiitl olasalik dafgailiminin
yaklasik olarak normal olabilecegi ileri suriilmektedir (200,
Bununla birlikte, gergek hayatta yillik nakit akimlarinin
ve karlilik Blguitlerinin olasilik dagilimlarinain, tamamiyle
standart normal dagilimin tim Gzelliklerini gbstermesi bek-

lenemez. Hertz ise, Monte Carlo benzetim ydntemi temelinde

(19)FRANCIS,J.C., "Investments: Analysis and Management,
McGraw-Hill Book Comp., New York, 1876, s.430 .

(20)HILLER,F.S., "The Derivaticn of Probabilistic
Information for The Evaluation of Risky Investments",
Management Science, April 1963, s.447-451 ;
ZINN,C.D., LES5Q,W.G., "A Prohabiliztic Approach to
Risk Analysis in Capital Investment Projects”, The
Engineering Economist, Vol.22, NO.4, 1977, s.241 .
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gelistirdigi risk analiz modelinde, saptadigi proje degis-
ken ve parametrelerinin olasilik dafxrlimlarindan rassal &Gr-
neklemeler sonucu, IKO0'nin olasilik dagilimin: elde etmekte

ve bu dagilimin Ozelliklerinden yararlianarak risk olcutle-

rini hesaplamaktadirt21),

Risk &lcutlerinin hesaplanmasanda birden fazla karli-
lik Slguti dagiliminin kullanilmas: durumunda, birbirinden
farkli yatirim kararlarinin alinmasi stz konusu olabilir.
Bu nedenle, risk analiz modelinin kurulmasi sirasinda kar-

Ii1lak Glgutlerinden bir tanesinin tercih edilmesi gerekir.

Yatirim proje segeneklerinin riskliliginin Glgiilme-
sinde yaygin olarak kullanilan rigk digiitleri sunlardir:

- Beklenen deser,

~ Standart sapma (veya varyans),

- Varyasyon katsay:isi,

~ Darpikl:ik katsayiss:z,

- Basiklik katsayisi,

- Ceyrek varyasyon katsayiszi,

- Genislik

Yatirim proje segeneklerinin riskliliginin 0Olclilme-
sinde ve karsilastirilmasinda, rassal Srneklenen karlailzik
Dicttl degerlerinin birikimii olasilik dagzlaim fonksiyonuna

gore gizilen risk profilleri de kullanilabilmektedir.

Asanidaki bdliimlerde, karar vericilerin genellikle
riskten kagan ve parasal kazanclarini enbliyiiklemeye calisan
davranis iginde olduklari varsay:larak, risk ve belirsizlik
ortaminda karar vermede kullanilan risk dlgitleri ve risk

profili agiklanmaktadir.

(21 )HERTZ,D.B. "Risk Analysis in Capital Investment”,
Harward Business Review, January-February 1864,
5.95-106
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4,.3.1. Beklenen deger, standart sapma ve degiskenlik

katsayisa

Yatirim proje segeneklerinin ve karar segeneklerinin
riskliliginin olglilmesinde, karlilik Slcutlerinin olszlik
dagilamlarina ba&la olarak hesaplanan beklenen deger, stan-
dart sapma ve defiiskenlik (varyasyon) katsayisi en yaygin

kullanilan risk olgltleridir.

Rassal &Grneklemelerle hesaplanan karlzilik Slciitleri-
nin beklenen degeri, rassal karlilik &Slgiitii degerlerinin
siniflandirilmasindan sonra agsagidaki esitlik yardim:iyla

hesaplanabilir.

E(X) =

Burada, E(X)= karlzlik olgitiiniin beklenen degerini, fi=
i’inci sinifin frekans sayisini, Xi= i’inci sinifin kar-
lilik &lgutu ortalamasinzi, n= sinif sayisin: gostermekte-

dir.

Yatirim projelerinin risklilik agisindan degerlendi-
riimesinde beklenen deger Zlgutid kullanildiginda, beklenen
degeri enbiiyiik olan projenin veya yatirim segenefinin kar-
lilik agisindan en az risk igerdisgid stGylenebilmekte-
dir(22), Karar vericinin riskten kaginan vyap:ida olmasi
halinde, beklenen degeri enbiuyiilk olan yani en az risk ige-
ren proje secilecektir. Gzellikle karar vericinin risk-
beklenen fayda foksiyonunun bilinmedifgi durumlarda risk al-

tinda karar verebilmek igin kullanilabilmektedir(23),

(22)ARCHER,S.H., D'AMBRO5!0,C.A., Business Finance: Theory
and Management, The Macmillan Comp.. New York, 1966,
5. 69 .

(23)NAYLOR,T.H., VERNON,J.M., WERTZ,K.L., Managerial
Economics, McGraw-Hill Book Comp., New York, 1883,
5.320
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Beklenen degerlerin egit oldugu veva beklenen deger-
lerdeki daginaikligin gok farkli ocldugu durumlarda ise, ya-
tirzm projelerinin riskliiligi hakkinda beklenen deger Slgu-

tii saglikl: bilgiler saglamamaktadir(24),

Yatirim projelerinin risklilik derecelerinin oGlcgul-
mesinde, beklenen gelirlerin (veya karl:il:ik dlgiitlerinin)

daginiklik derecesini gdsteren standart sapma, karar veri-

ciye gok dnemli bilgiler saglamaktadair(25)

Karlilik Slgitlerinin standart sapmalari, yillik na-
kit akimlarinin birbirinden bagimsiz, tam bagimli veya kis-
men bagimli oldugu durumlar icin ayr: ayri yidntemlerle he-
saplanabilmektedir(26), Karlilik @lciitlerinin hesaplanma-
sinda temel alinan yi1llik nakit akamlari birbirinden bagim-
siz, tam badgimli veya kismen bafgimli clabilmektedir. Ma-
dencilik yatirimlarinda, birbirine tam bagimli yi1lliik nakit
akimlarina rastlamak hemen hemen olanaksizdair(27). VYillik
nakit akaimlarinin tam bagimla veya bafims:z olup olmadigz,
y1llik nakit akimlarini etkileyen degisken ve parametrele-
rin alabilecegi defjerlerden belirlenebilmektedir. Bununla
birlikte, yv2llik nakit akimlarini: gok sayida defisken ve
parametrenin etkilemesi durumunda ve uzun Omurld projelerde
villik nakit akimlarinin bagimlzlig:, bagimsizligi veya kis-
men bagimliligini belirlemek ok zordur. Ancak, basit pro-

jeler Uzerinde bu isliemleri gergeklestirmek mimkindiir (280,

(Z4)YHARRIGS a.% e., s5.195

45)MERIC,I "Riskli Yatlrlm Projelerlnlﬂ Degerlendirilme~
sinde Net Simdiki Deger Ulasazlik Dagilimz nin Analizi
YEntemi™, 1.4. fsletme Fak. Dergisi, Nisan 1975, s.121.

(26)Hesaplama y&ntemlieri hakkinda ayrint:il: bilgil igin
bkz.: MAQ,J.C.T., Quantitative Analysis of Financial
Decisions, The Macmll]an Comp., New York, 18869,

5,272-280 MER I, .g.e., s5.121-137 ; HILLER, a.g.e.
s, 447 -455

(27)DRAN,J.J., "Technigue of Rl:L Ana
Suitable for The Small Miner” Al
September 1973, s,264

(28)MACQ, a.g.e., s.27H .

Especially
ansactions,
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Yillik nakit akimlari arasinda bagimsizlik veya zayif
bir bagimlilik oldugu varsayim: ile karlilik Glgitlerinin
siniflandzirilimis degerlerinden, asafidaki egitlik kullani-

larak standart sapma hesaplanabilir.

n . > N
B, [ - E(X)]

Ty =
n

Burada, ry= X karlilik 8lglitiiniin standart =zapmasini, n=
gsinif sayisini, Xj= i’inci sinzfin karlilik Olgiltii orta-

lamasinil gistermektedir.

Standart sapma, karlilik dlglitlerinin rassal degerle-
rinin beklenen defere gire daginikligin: ve beklenen dege-
rin hesaplanmasinda yapilan hatalarin blyiikliigini gOsterdi-
ginden, yatirim projelerinin risklilik acisindan deferlen-
dirilmesinde yaygin olarak kullanilan bir Slgiittir, Bekle-
nen degerleri birbirine esgit veya yakin olan proje dnerile-
rinden, standart sapmasi biliyiitk olanin nakit girig ve cikisg-
larindaki farkliliklar da biytk olur ve ilgili proje oOne-
risinin riskliilik derecesi artar(28), Karar vericilerin
riskten kaginan bir fayda fonksiyonuna sahip olmasi duru-

munda, standart sapmasi enkiigilk olan proje segilir.

Yatltlm proje dnerilerinin saptanan karlilzik Blgutd
beklenen deger ve standart sapmalarinin, birbirinin aksine
ok farkl:i degerler almasi halinde, risklilik agisindan
karsilagstirmada giglilk gelilebilir. UOrnegin, beklenen de-
gerleri farkli, fakat standart sapmalari egit iki Snerinin
degerlendirilmesinde, standart sapmay: risk clgiusu olarak
ele almak cok zordur. Standart sapma sadece gelirlerin

beklenen deger etrafindaki daginikliigz ile ilgilenmekte,

(29)HARRIS, 2.g.e., s.185 ; BUKER,S., "Isletmelerin Finan-
sal Y@netiminde Yatiraim Kararlari ve Tirkiye’deki Uy:
gulama, E.>1.T.f.A. Yayinlari, No:104/5%, Ankara, 1873,

8.70 . '
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fakat beklenen degerlerin biyikliigiinii dikkate almamakta-
di1r{30). Bu gibi durumlarda, iki veya daha cok projenin
riskliliklerini karsilastirmada en iyi sonucu degiskenlik
katsayisi vermektedir(31), ve oransal bir risk &lgiisi

olarak kullanilmaktadir (327,

Degiskenlik katsayisi (V), karlailik Slgiitil standart
sapmasinin (&y) beklenen degere (E(X)) orani olarak he-

saplanmaktadair.

Vo= X
ECXD
Degiskenlik katsayisi rassal degiskenlerin yayilimia-
rin: dofrudan dofruya karsilastirma olanasi verir. Degis-
kenlik katsayisi bilytiditkge vyatairimin tasidigi risk ar-
tar (337, Degiskenlik katsayisinin sifira dofru yaklasma-
s1 halinde ise belirliligin arttigi, riskliligin ise azal-

digi soylenebilir.

Degiskenlik katsayilarinin esit oimasi durumunda bek-
lenen degeri enbiiyiik olan, beklenen degerlerin esit olmas:
durumunda ise enkugiik defiskenlik katsayisi olan yatiram

fnerisi tercih edilir(34),

4.3.2. Carpiklik ve basiklik katsayis:

S5tandart sapma ve degiskenlik katsay:is: iyi birer
risk Glculeri olmakla birlikte, karlailik Elglitlerinin ola-
sil:ik dagilaimlarinin gekli hakkinda yeterii bir bilgl ver-

mez. Yatirim Onerilerinin risgsklilik agisindan karsilasti-

(30)ARCHER ve D’AMBROSIOC, a.g.e2., s.71 .

(31)NAYLOR ve digerleri, a.g.e., s5.322 1 MERIZ, a.g.e.,
s.7t ; HARRIS, a.é.e., £.195 .

(32)ARCHER,S.H., "The Structure of Management Decision

Theory", Infaormation for Decision Making, (Ed. by

A.Rappaport), Prentice-Hall, New Jersey, 1970, s.l4

(33)VAR,T., "Yatzirim Projeleri ve Belirsizlik”, Madencilik
Dergisi, Ocak 1971, =.50 .

(34)YARCHER ve D’AMBROSI10, a.g.e., 5.73
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riimalari sirasinda karlilik Blgiutlerinin dagilzimlarinain
sekline bakarak (vani buyuk degerlerin mi yoksa kugiik de-
gerlerin mi gergeklesme olas:iliklarinin daha yiiksek oldu-
guna bakarak) karar verilebilir. Karar vericiye, karlllzkj
Slgiitlerinin olasailik dasazlim sekilleri hakkinda garpiklak

katsayisi iyi bir bilgi saglayabilir.

Carpiklik katsayzisi ¢ aq), olasilik dagzlaiminin

iigiineld momentinin ¢ u3) standart sapmanin (gyx) uguincii

dereceden kuvvetine orani ile hesaplanabilmektedir.

Ex
Standart normal dagilimda carpiklik katsayis: sifira
esittir. Eger olasilik dagzliminin sekli saga dofiru garpik
ise garpiklik katsayisi artai, sola dofru garpik ise eksi
dederler alar. Carpiklik katsayisi: art: degerler alarak
sifirdan uzaklastikga yatirim Snerisinin riski azalzir, eksi

degerler alarak sifirdan uzaklastikga risk artar(35).

Bagiklaik katsayisida daglllmln basiklik yada sivrili-
21 hakkinda bilgi vererek yatirim riskinin glgilmesinde

kullanilan bir parametredir.

Baziklik katsavis: ( ay), dafgilimin dirdincid moment-
inin ( u4) standart sapmanin (ry) dirduncl dereceden kuvve-
tine oranidzir.

W4
Q I et
4 4
Fx
Standart normal dagilim igin basiklik katsay:isz: 3’e
ecsittir. Basiklik katsayzisinin 3’den biyilk olmasz: halinde

dagilim sivri, 3’den kigilk olmasi halinde ise basiktir.

Riskli Yatirim ﬂneri}

FRE NN n Degerlendiril-
.T.u. Kiititphanesi, Sayi:lZ

(35)SENESEN, i
1 istanbuil, 1982,

mesi,
5.16

erin
14,
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Diger parametrelerin tamamen esit oldugu durumlarda veya
olasilik dagilaminin tek tepeli olmadzig:r durumlarda kulla-
nilabilen basiklik katsayisinin blyiik olmasi yatirimin az

riskli, kigiik olmasi ise cok riskli oldugunu gGstermekte-
dir(36),

4.3.3. Ceyrek varyasyon katsayisi

Karlilik dlgititleri olasilik dagilim:inda asiri deger-
lerin bulunmasi halinde, dagilimin beklenen degeri, stan-
dart sapmasi ve diger dagilim &lgiitleri bu agsiri degerlier-
den etkilenirler. Bu gibi durumlarda dagilaimin asiri de-
fSerlerini hesaplama disi birakan geyrek varyasyon katsayi-
sinin (coefficient of quartile variation) kullanimi, daha

saglikl: sonuglar verir.

Ceyrek varyasyon katsayisi da, varyasyon katsayis:z
gibi olasilik dagilim degerlerinin yayilimi hakkinda Snemli

bilgiler verir(37), Bu katsayinin hesaplanmasinda;

Qs - Q
Qv = 3 1
Q2
esitligil kullanilmaktadair (382, Burada, QV= geyrek varyasyon

katsayizsini, {3,82,03= dagilimin birinei, ikinci ve Uginecu

kartillerini gostermektedir. Ayrica burada, (G@3-41)= da-
gzxlaman tam ortasindaki %50'1ik kartil aral:igini, Hp= dafz-
gilimin medyani olan ikinci kartili gostermektedir. Bu ne-
denle geyrek varyasyon katsayzsi, karlz:lzik Slgitleri clasz-
lik dagilimi frekanslarzznin her iki ucundaki %257erlik kis-
mini hesaba katmayan, frekans serisinin tam ortava rastla-

van kartil araliginin medyana mutlak dederce oranzdir.

)SENESEN, a.g.e., s.20 .

YCOOLEY,P.L., ROENFELDT,R.L., MODANI,N.K.,
"Interdependence of Market Risk Measures”, Journal of
Bussiness, July 1877, s.363 . N )

(38)YMERILZ, 1., "isletmelerde Yatirim Karari”, 0DTuU Gelisme
Dergisi, Cilt:4, Say:1:21, 1978, s.94 .

(36
(37
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Bu katsayi ile, dagilzimzn her iki ucundaki asiri deger-
ler islem dagi birakilarak, hesaplanan varyasyon katsayisai-

ni etkilemeleri Onlenmis olmaktadar.

Karsilagtirmalarda kullanilmasi halinde, hangi fre-
kans serisinin kartil araligi buyikse, o serideki dagilimin
daha fazla oldugu s&ylenebilmektedir(39)., Bu nedenle, cey-
rek varyasyon katsayis:i: da biiyiidiitkge yatirim dnerisinin
riskliligi artar, kiclildikge azalir. Bu durumda, riskten
kaginan bir karar verici ceyrek varyasyon katsayisi enklgiik

olan yatirim Snerisini tercih edecektir.

4.3.4., Genislik

Karlilik flgiitleri olasilik dagilim frekanslarinin
vyayrlimini gOsteren en basit &lgli genislik(range)’dir. Ge-
niglik, bir frekans serisindeki enblydk ve enkiciik deqerler
arasindaki farka denilmektedir(40)., Genisligin hesaplanma-

sinda asagidaki egitlik kullanilabilir:
G = Xenb ~ Xenk

Burada, G= karlilik &lgltleri dagiliminin genisligini,
Xenb= enbiyiuk karl:ilik Slguty degerini, Xenk= enkiigtik kar-
tilak slguitil degerini gbstermektedir. Siniflandirzlmis
frekans serilerinde, enkigilk deger ilk sinifain alt sinira,

enbiiylik defier ise son sinifin ist siniradir(41).

Yataraim seceneklerinin riskliliginin karszlastairilma-
sinda risk Slgutud olarak kullanilan geniglik, frekans dagz-
liminin genisligini gGstermektedir. Bu nedenie, riskten

kaginan karar vericiler genisligi enkiigcdk olan vyataram

(39)GuURTAN, K., Istatistik ve Arastirma Metodlar:, .4, Is-
letme Fak. Yayinlari, No:131i, Istanbul, 1982, s5.303 .
(4C)CHOU, Y., Applied Business and Economic Statistic,
Holt, Rinehart and Winston Inc., New York, 1983, s.188.

{41)CHOU, a.g.e., s.188 .
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secenedgini tercih etme egiliminde olurilar.

Risk &Glgutid olarak kullanilan genislik, hesaplanmas:
basit olmakla birlikte kaba bir SlgUttir. Karlilaik Glgutu
dagiliminin yayilim genisgligini gSstermekle birlikte, yayi-
limin ydnii hakkinda, yani yay:limin pozitif degerlere dofru
mu, negatif degerlere do@ru mu arttigzi hakkinda bir fikir
vermez. Bu nedenle, genisligi enkicik olan segenegi tercih
etme egiliminde olan karar verici, bu #lgiitle hatali ter-
cihler de yapabilir. Frekans dasiliminda, asir: enkiclik
veya enblyilik defgerlerin olmasi halinde de geniglik &lciitu
hatal: sonugliar verebilir(#2), Ayr:ica, genislik ©lcgiiti
HBrnekleme boyutundan da asiri derecede etkilenir(43), By
nedenle, Srnekleme boyutunun kigiik oldugu durumlarda kulla-

nilmamalidzar.

4.3.85, Risk profili

Rassal Orneklenen karlilik Blciliti dederlerinin biri-
kimli (kimiilatif) olasilik dagzlim fonksiyonuna risk profi-
l1i denilmektedir. Hertz tarafindan ileri siiriilen bu y&n-
temle de yatirim seceneklerinin risklilikleri kargilastiri-
labilmektedir(44). Yatirim seceneklerinin degerlendiril-
mesinde kullanilan karlzlik Sigutinun topliam olaszlak fank-
siyonlari ayni grafik kagfidina cizilmekte ve yatirm sege-

nekleri arasinda, amaca uygun kir segim yapirlabilmektedir.

Risk profili yardimivla, yatir:m seceneklerinin bek-
lenen enbiiyiik ve enkigiik karlilik Slgittil degerlerinin ger-
ceklesme olaszlikiari karsilastirilabilmektedir. Eger kar-~
l1lik Blgitiniin enbudyudk veya enkigitk degeri, lkarar veri-
cinin kabul ettifgi sinir degerden kiigiikse projenin riskli,

bilyiikse risksiz oldugu kabul edilmektedir.

(42)CHOU, a.g.e., s.188 .
(43)CHOU, a.g.e., s.188 .
(44)YHERTZ, a.g.e., s5.104 .



Risk profilleri iki farkl: amaca gire gcizilebilmekte-
dir. Sekil 4,7a *da fK0’nin belirli degerden kiiguk olma
(kaybetme), Sekil 4,7b ’de ise biiyilk olma (kazanma) olasi-
likliar: girillmektedir. Karar verici genellikle, belirlenen
bir deferden daha buyiik degerleri, yani kazanama olasiligi-

ni gdsteren grafiklere (profillere) sahip clmak ister(45),
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a) Kuglk olma (kaybetme ) olasih@ b) Buylk olma (kazanma ) olasihig

Sekil 4.7 : Risk profillerinin iki ayri gSrinumid

(45)HOLLAND,F.A., WATSON,F.A. and WILKINSON,J
"Probability Technigues for Estimates of Pr

LKL,
Chemical Engineering, January 7- 1974, s.11

8fitabi1ity“
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Sekil 4,8 'de ise A ve B yatirim segeneklerinin, 1KO’
larinain belirll degerlerden buyuk olma olasiliklari ayni
grafik kafgidina gizilmistir. Sekilden de goriulecegi gibi,
A yatiriminin IKO'n:n sifirdan bilyiik olma olasiligi %100
iken, B yatirimininki yaklasik %90 oldusundan B yatirimz
daha risklidir ve yatirim segeneklerinin IKO0O’ninin sifirdan
bilylik olma olasiliklariyla ilgiieniliyorsa B yatirimi ter-
cih edilecektir. Eger karar verici fKO’ninin en az %5 ol-
mas: olasiligiyla ilgileniyorsa, bu durumda A yatiriminin
IKO’ninin %5’den biiytk olma olasiligz %50, B yatiriminin

IKO’nininki ise %65 oldugundan B yatirimin: tercih edecek-

tir.

100

A YATIRIMI

80 |

(% )

B YATIRIMI

olasilik

Toplam

20+

nhb—— e — e — e

-10 -5 10 15 20

KO ( °f )

Sekil 4.8 : A ve B yatirim segeneklerinin IKO risk
profilleri (Kaynak: HERTZ, a.g.e., s.105 ).



Karlalik Glgiutlerinin birikimli olasilik fonksiyonla-
rini (risk profillerini) normal olasilik kaZidina gizerek
bir olasilik dogrusu seklinde de ifade etmek miimkiindilir (46,
Sekil 4,9 *da da g&rudldugl gibi, normal olasilik kagidina
cizilen risk profilleri yardaimiyla da yatirim segcenekleri-

nin risklilikleri hakkinda karar vermek miuimkundiir.

99.99

99.90

A YATIRIMI

(°)
S

B YATIRIMI

Toplam olasiltk
3

0-01 I3 1 1
-0 -5 0 5 10 15 20

IKO (%)

Sekil 4.9 : A ve B yatirim segenekle
profillerinin normal ola
numleri.

rin
s1l

Normal dagilima uyan karlilik oglgutleri dagiliminzin
beklenen defter (E(X)) ve standart sapmalari (ox) bilini-

varsa, risk profilinin elde edilmesinde standart normal

(46)HOLLAND,F.A., WATSON,F.A. and WILKINGON,J.K.,
"Statistical Techniques Improve Decision-Making”,
Chemical Engineering, December 24-1873, s.864
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degerler kullanilabilir. Belirlenen herbir karlilik &lglitii
degerinin(X) standart normal degeri(Z) asafgidakil esitlikle

bulunabilir:

X - EtX2

Ty

Standart normal alan g¢izelgeleri yardimiyla da karlilzk &1-
citlerinin Z2 degerinden biiyiik olma olasziliklari hesaplana-
bilir. Herbir karlalik Glgiitid dederi igin ayri ayri: Z de-
Serleri hesaplanarak, biuyuk olma olasiliklar: bulunduktan

sonra risk profili gizilebilir.

NBD karlilzk Glgiitidniin risk profili seklini, segilen
indirgeme orani biyuk &Glgiide etkiler, Buiytik indirgeme
oranlari, belirsizliklerin biiyiik oldugunu ifade eder, fakat
biiytik indirgeme oranlarinin secildigi projelerde NBD’ lerde-
ki daginiklik (yani belirsizligin &lgisd olarak standart
sapma) daha az olur(47), Sekil 4,10 ’da gériildidgili gibi
indirgeme ocraninin %20 olmasi durumunda NBD’lerin dagilim:

-150.108TL ile +50.108TL arasinda degisirken, %10 olmasi

durumunda -100.106TL ile +300.105TL arasinda degismektedir.

(47)>HAYES,R.H., "lIncorporating Risk Aversion into Risk
Analysis™, The Engineering Economist, Vol.20, No.2,
1975, s.101 . :
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Sekil 4.10 : NBD dlgiitiiniin gesitll indirgeme oranlarz igin
risk profilleri.
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5. SINIR TENGOR KARARLARI

5.1. Tenor Kavrami

Tendr kavrami, belirli bir cevher drnedginin igerdigi
element veya bilesiklerin agiriaklarinin (veya hacimieri-
nin) cevher GOrnefi agiriigina (veya hacmine) oran: seklinde
agiklanabilir. Maden vyataklarin: clusturan cevher veya
cevherlerin tendr dagilimliari. yataklarin jeoclojik ve mine-
rolojik olusumlarina bagli olarak farklatiklar gdsterir.
Maden yataginin belirli tendrlere sahip birim (hacimli veya
agirlikli) kuitlelerden olustugu varsay:i:idigindan da, cevher
kiitleleri tendrlerinin ortalamasi tum yatagin tenSrind

acirklayabilmektedir.

5.2. Sinair Tendr Kavramlari

Teknik, jeolojik ve ekonomik kosullara gore bir maden
vataginda isletilebilir cevher ile artif: ayirt etmede si-
nir tendr kavrami kullanilmaktadair. Belirli bir sinair te-
nirden daha az mineral igeren kiitielere artik denilmektedir
ve artik va kazilmadan yerinde birakilmakta yada pasa ola-
rak atilmaktadzir. BRelirl!i bir sinir tendrden daha fazla
mineral igeren ve igsletilebilir cevher olarak tanimlanan
kiitleler ise kazilarak daha sonraki igslemler igin va cevher
hazirlama tesisine gonderilir yada dofrudan dogruya sati-

lir.

Sinir tendr kavrami, isletmelerin kullanim ve eskono-
mik degerlendirme amagclarina gdre birgok farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Sinir tendr kurami ve optimizasyonu
alaninda en sik kullanilan sinir tendr kavramlarini uc ana

bolime ayirmalk miambindir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.
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5.2.1. Teknolojik sinir tentr

Teknolojik olarak zenginlestirilebilecek en dusiik
cevher tendriine teknolojik sinir tendr denilmektedir. Ma -~
den yatagindan uretilen cevherin zenginlegstirilmesi asama-
sinda, uygulanan teknolojiden ve cevherin mineroclojik yap:i-
sindan dolayi1 belirli oranliarda metal artifa gegerek kaybo-
iur. Uygulanan teknolojinin verimine ve cevherin minerolo-
jik yapisina bagli aolan bu kayiplardan dolayi, zenginlesg-
tirme tesisine gonderilen en digilik cevher tenSrintin, metal

kaybi oranindan yiiksek olmasi gerekir(1l).

Teknolojik sinir tendr, her cevher igin wuygulanan
zenginlestirme teknolojisine bagl: olarak farkl: degerler
alar. Ayrica, herhangi bir cevher igin teknolojik sinir
tentr, zaman iginde zenginlestirme teknolojisindeki gelis-
melere bagli olarak defigsbilir. Son y:illarda yiuksek te-
ngrlid cevherlerin giderek tikenmesi, bununla birlikte ener-
ji ve sanayi hammaddelerine olan talebin hizla artmasi ne-
deniyle teknolojinin gelisimi daha disiitk tenBrlil cevherleri
daha yiiksek verim!ilikle zenginlecstirme yOnundedir. Bu ne-
denle de, teknoloiik =1

1r tendr her gegen gun daha da ki~

n =
giilmektedir. Bununla birlikte, zenginiestirme tesisi ku-
rulu olan bir isletmede teknolojik sinir tentirii disiirmek
igin veni teknolojik sistemlere yatirimliar yapillimasi gere-
kir, fakat buna karar vermeden &nce mutiaka skonomilkk ana-

iizlerin de yapilmasi gerekir.

5.2.2. Jeolojik sainir tendcr

Jealojik sinir tentr, yararizi mineralleri artiktan

ayirmada ve cevher sinairlaraini saptamada kullanilan sinzir

{1HBZTUNALIL, ., Maden Yataklari Olusum

larz gerlendi-
rilmesi, Latin Matbaasi, Istanbul, 1873,



102

tentire denilir{2), Jeolojik sinir ten@ir genellikle, maden
arama sidresince ve udretim dncesi gesitli agamalarda jeclo-
jik cevher sinirlarint belirlemek icin kullanilar(3),
Jeolojik sin:r tentire g&re saptanan cevher rezervleri, bu-

giin ve gelecekte isletilebilecek cevher rezervierini kapsar.

Jeolojik sinir tendr, higbir zaman sifir veya sifira
gok yakin bir deger olamaz(4), Bu ten&riin daima cevher
-zenginlegstirmede artikla atilan metal coranindan daha yiuksek
olmasi, yani jeclojik sinir tenBrin teknolojik sinair tendr-

den daha bilyilk olmasi gerekir.

Jeolajik sinir tendriin belirlenmesi, Szellikle uzun
dinemli planlamalarda vararli olur. Tum cevher ve mineral
zinirlari belirlendigi igin gelecege ait planlamalar bunla-
ra gore yapilabilir. Jeoclojik sainir tendr arama galismala-
ri sirasinda belirlenen en diisiuik tenor oldugundan, cevher
rezerv-tendr dagaliminin saptanmasinda alt sinzrz belirle-
meyve yardimc: olur. Cevher rezerv-tendr dagilimina bagla

cilarak da ekonomik sinir tendr planlamalari yapailabilir.

5.2.3. Ekonomik sinir tenar

Bir maden yataginin ekonomik olarak isletilebilir or-
talama cevher tenbriinl elde etmek igcin alinabilecek en du-

siik cevher tendriine, ekonomik sinir tendr denilir(5),

~
N
S

EKA,A.R. and SOTIROW,G.V., "Planning and Operational
ff Grades on Computerized Net Present Value and Net
Flow", CIM Bulletin, June 1985, s5.48 .

DR,H.V., "General Background Theory of Cutoff

es", 'MM TranSchi ns, July 1872, s.A163

=.127 .

JHALLS, J L. EEMLUM D.P. and LEWIS,C.K., "Determination
of Uptlmum Ore RﬁserVes and Plant Size oy Incremental
Financial Analysis®", [MM-Transactions, January 1963,
s.A20 WELLS,H. M., "Optimization of Mining Enginsering
Desing in Mineral Valuation”, Mining Engineering,
=.1681 ; LANE,K.F., "Choosing The UOptimum Cut-off
Grade", Quqrue*xy of The Colarado School of Mines,
October 1964, L8111 .
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Bu kavrama, enditstrivel asgari sinir tendr de denilmekte-~
dir{6)., Ekonomik sinir tenfriin saptanabilmesi icin, ele

alinan maden yatagina ait cevher rezerv-tendr dagiliminin
ve buna bagli olarak da sinir tentr iligkilerinin, uygula-
nabilecek igletme ydnteminin, uretim kapasitesinin, yatiraim
ve lUretim giderleri ile cevher (veya metal) satis fiyata

gibi defiisken ve parametrelerin belirlienmis oimasi gerekir.

Ekonomik sinir tenbr maden isletmesinin amacina uygun

olarak hesaplanmakta olup, islietmenin amacina gore de fark-

lz isimler almaktadir.

Nakit gcikislarinz: nakit girislierine veya ortalama ma-
liyeti ortalama hasilata (gelirlere) esitleyen ekonomik si-
nir tendre bagabas sinir tendr denilmektedir(7). Basabas
sinir tenor, genellikle ekonomik olarak isletilebilecek
cevher rezervierini ve cevher-artik sinirlarani belirlemek
icin kullanilmaktadir, Ayrica, bir sinai kurulusa yeterli
miktarda hammadde saflanmasi amaciyla kurulan maden islet-
melerinin bazilari, basabas sinir tenitrle galigarak kendi

kendini finanse etmeyi yeterli girmektedirler.

Isietmenin net karlarin: veya nakit akimlarinin net
bugiinkil degerini enbiyiikleyen ekonomik sinir tendre ise ge-
nellikle optimum sinir tendr denilmektedir(8). Maden is-
letmeleri genellikle gelecekte elde edecekleri karlarin bu-
giinkii degerini enbiyikleyen sinir teniirle galigmay:l amacla-

maktadirliar.

(6)UZTUNALT, % 5.122-123 .

{7)PASIEKA ve HJTIRGW a.g. ., 5.50 .

(8)DOUGLAS,E. J. "How to Make The Most of A Mlnlnz
Inves+ment" M1n1nv Engineering, October 18971, .B66-687
RUDENNO, V., "Determinatiaon of Optimum Lutorf Grades"
16th APLDM Symp., Tucson, Arizona, 1879 L2681
JOHN,H.T. "Cut-off Grade Lﬁ}culatlo ns ror An Openpit
Mine", CIM Bulletin, July 1885, .73 TAYLOR, a.g.e.,
s.A17Z .
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Uzun ddnem (maden Omrik stiresi) igin yapilan planiama-
larda, optimum sinir tenr sabit (statik) veya degisken
(dinamik) olarak saptanabilmektedir. Tesislerin ve uUretim
araglarinin kapasitelerinin planlanmasinda kolaylik sagla-
d:g: igin genellikle optimum sinir tendrin maden omril siire-
since sabit olmas: arzu edilmektedir(®). Rununla birlikte,
sabit optimum sinir tendrle galisilmasi durumunda, bu si1-
nir ten&rden daha kiigiik tendrlid cevherler ya yerinde Dbira-
kxlmakta vada atilmaktadir. Degisken cptimum sinir tenor
politikasinin uygulanmasi durumunda ise cevher rezervieri-
nin yiuksek sinir tendrliden disiik tengrlilye dogru kademelli

olarak uUretilmesi miimkiin olmaktadair.

Optimum sainir tenBrlerin belirlenmesinde marjinal
analiz ve yatiram karlilik analizi yontemleri kullanilabil-
melktedir. Ayrica, degisken optimum sinir tendr politikasi-
nin belirlienmesinde dinamik programlama modelleride kulla-

nilabilmektedir.

Optimum sinir tendrlerin belirlenmesi alaninda bircok
calzsma yapilmig olup, sinir tendr optimizasyonu baluminde
bu calismalarin amaci ve uygulanan ydntemler Szetlenmekte-

dir.

5.3. Rezerv-Tendr Dagilimiari ve Sinir Tendr Iligkileri

Maden yataklarindan rassal olarak alinan ©&Srneklerin
ortalama tenbrieri istatistik yontemlerle deftierlendirilerek
isletme &ncesi ekonomik analizler igin dnemli bilgiler elde

edilebilir.

istatistik ydntemlerin maden vyataklarinin rezerv-

tentr dagzlimlarinin belirlenmesil galismalarinda kullanim:z

(9YLILLICO,T.M., "How to Maximize Return on Capital When
Planning Open Pit Mines”, World Mining, June 1973, s.28.
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sirasinda madencilige Szgd Gzel problemlerle kars:ilasilmak-~
tadzir. Istatistik Orneklemede Grnek kavrami adet terimi
ile ifade ediimesine karsin, madencilikte Grnek, hacim veva
agirlikla ifade edilmektedir(10), Bir sondajdan alinan &r-
neklerin ortalama tendrlerinin, sondajin etki alanindaki
cevher kitlelerinin hacmi veya agirlifinca da etkili oldugu

varsayilmaktadir.

Bir maden yataginda yapilan sondajlardan alinan Srnek
degerlerinin ortalama bir deger etrafinda rassal dagildig:
kabul edilmektedir(ll)., Bu nedenle, maden yataklarindaki
cevher kiitlelerinin rezerv-tenfr dag:limlarin: saptamak
igin, maden yatagindan mimkiin oldugu kadar fazla miktarda
rassal &Grneklerin alinmasi gerekir. Rassal GSrnek alinmas:
islerinde, maden yataginin tipine uygun olarak belirli ara-
litkliarla sondajlar yapilimaktadzir. Maden yatagindan alina-
cak rassal Ornek boyutu biyidiikge, elde edilecek istatistik
parametrelere olan gliven artar, fakat bu arada da Srnekleme
suresi ve maliyeti de artar. Bunun igin, maden yataginin
olugumuna ve jeclojik yapisina uygun olarak uygulanabilecek
crnekleme yoGntemleri konusunda da ekonomik analizlerin ya-

pilmasi gerekir.

Maden yataklarindan alinan rneklerin ortalama tentr-
leri rassal dagildigindan, Srnek tendorleri belirli aralik-
laria siniflandirzlarak her tendr aral:ig:na didsen frekans-
lari (tendrlerin etki alanindaki cevher afirlify veya hac-
mi}) saptanabilir. Her tengr aral:igd:ina dugen &rnek frekans-
lari, ayn: zamanda ilgili tendr araligindaki cevher rezerv
tonajini: veya hacmini de gostermektedir. Rezerv~-tentr da-
giliminin tipinin belirlenmesinden sonra ise, maden yata-

gindaki cevherin tendr ortalamas: ve varvansi gibi istatis-

(10)YCANER,G., Maden Ekonomisi, MTA Enstituisu Yayiniar:,
No:27, Ankara, 1983, s.82 . B

(11)NASUF,E., "Rezerv Hesaplamalarinda Istatistiksel Yin-
temler ve Bilgisayar Uygulamalarz:™, Tirkiye Madencilik
Bilimsel ve Teknik 8.Kongresi, Ankara, 21-25 Subat
1983, s5.204 .
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tik parametreler hesaplanabilmektedir. Bu istatistik para-
metreler yardimiyla da, belirli bir sinir tenbriin lzerinde-
ki cevher kiitlelerinin tonaji (rezervi) ortalama tendri ve
matal!l igerifini ifade eden metal orani gibi sinir tendrle

iligkili parametreler hesaplanabilmektedir.

Rezerv tentr dagilaimlari genellikle normal, lognormal
veya eksponansiyel dagilimin ozelliklerini gostermektedir.
Bu zalismanin uyguliama b&liimiinde ele alinan maden yatafin:in
rezerv-tendr dagilimi lognormal oldugundan, asagidaki bso-
liimlerde sadece bu dagilimin Szellikleri ve bunlara bagl:
olarak hesaplanan sinir tentdr iliskileri agiklanmaktadir.
Bu sinair tenor iligkileri kuramsal olup, iretim kademele-
rindeki tesis ve araglarin kapasite ve &mir sinirlamalarina

bagli olarak yeni iligkiler gelistirmek muUmkiundir.

5.3.1. Lognormal dagilimin ozellikleri

drnek degerlerinin dogal logaritmalari normal dagili-

ma uyan dagilima lognormal dagilim denilmektedir(12),

Lognorma! dagilzmin olasilik yogunluk egrisi, bu da-
g1lamin parametreleri olan logaritmik ortalama ( @) ve lo-
garitmik standart sapma (#)’nin fonksiyonu olup, bu fonksi-

yon asagidaki esitlikle ifade edilmektedir (132,

f(X) = .8
X . 8.

N
A

Burada, f(¥X)= belirli bir X rassal degickeni igin hesapla-

nan olasiliik, a= dagalaimin logaritmik ortalamasz:, g= dag:i-

(12)YKQOCH,G. 5.,
Goelogical
1970, s.213 .

(13)DAVID, M., Geostatistical Ore Reserv
Scientific Publish Co., New York, 1

LINK,R.F., Statistical Analysis of
Data, John Wiley and Sons Inc., New York,



limin standart sapmasidir.

Lognormal dagilimain parametreleri olan logaritmik or-
talama ve logaritmik standart sapma iki y&ntemle hesaplana-

bilir, Bu ydntemler asafida sira ile verilmektedir.

1) Urnek degerlerinin normal aritmetik ortalamas: (W)
ve standart sapmasi (g) hesaplanarak agagida verilen esit-
likler yardimiyla logaritmik ortalama ( @) ve logaritmik

standart sapma (f) bulunabilir(l47,

2) UOrnek degerlerinin logaritmalar: alinarak logarit-
mik ortalama (a) ve logaritmik standart sapma (#) hesapla-
narak, asagida verilen esitlikler yardaimiyla dafilzmin nor-

mal aritmetik ortaiamasi (p) ve standart sapmasi (#) bulu-
nabilir(15),

=
i
®

N

Lognormal dafizlimin parametrelerinin hesaplanmasinda
bu iki y&ntem arasinda secim igin varyasyon sabiti (C) kul-
lanilmaktadar. Varvasyon sabitinin 1.2 ’den kigik colmas:
durumunda birinci ydntem, biyik olmas: durumunda ise ikinci
yintem kullanilmaktadir(18), Varyasyon sabiti (C)’de iki

vontemle hesaplanabilir.

(14)PARKER,H., "The Volume-Variance Relationship: A Useful
Tool for Mine Planning”, E/MJ, October 1978, s.114

(15)KOCH ve LINK, a.g.e., s.215 .

(18)K0OCH ve LINK, a.g.e., s.221
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I

C1

Co = e - 1

Burada, C1= normal &Grnek degerlerine gé&re hesaplanan var-
yasyon sabiti, Cp= logaritmik Srnek degerlerine g&re he-~

saplanan varyasyon sabitidir.

5.3.2. Sinir tendr ilisgkileri

5.3.2.1. Sinir tenGr - tonaj(rezerv) iliskisi

Lognormal dagilim igin hesaplanabilen standart normal
degerler yardimiyla, sinir tenire bagli olarak tonaj oran:

belirlenebilir. Tonaj oraninin belirlenmesinde asagidaki
esitlikler kullanilmaktadir¢17),

In(Xg) -
ZC = C a
A
Z
Ze - ;
F(Zg) =//’ —— . 8 . dzg
\IZT:‘
o ; }
Te = 1 - F(Zg)

Burada, Xg= sinir tendr, Zeo= sinir tendriin standart normal
deferi, a= tendr dagiliminin logaritmik aritmetik ortala-
masi, #= tendr dagiliminin logaritmik standart sapmas:,
F{Zg)= sainir tenirin standart normal degeri igcin birikimli
olasilaik yogunluk fonksiyonunun degeri, Teg= szinir tendrin
tizerindeki cevher rezerv miktarinin toplam cevher rezerv

miktarina orani {(tonaj oran:) dir.

(17)PARKER, a.g.e., s.114



Sinir tendr ile tonaj orani arasindaki iligki, &rnek

bir bakir yatagi igin Sekil 5,1 "de gisterilmistir.
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Sekil 5.1 : Rezerv tenitir dag:ilimi lognormal olan bir bakir
yatad: igin sinir tendr - tonaj orana iliskisi
(Kaynak: PARKER, a.g.e., s.118).

5.3.2.2. Sinir tendr - ortalama tendr iliskisi

Rezerv tentr dagilim:i lognormal olan bir maden yatag:
icin sinir tendrin dzerindeki cevher kiitielerinin ortalama

tendrii asagidaki esitliklerle hesaplanabilir(18),

Xe = — . [1 - F(Zg - 5)]

(18)PARKER, a.g.e., s.114
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3. Sinir tendr - metal orani ilisgkisi

Sinir tendriun izerindeki cevher kiitlelerinin igerdigi
miktarinin toplam cevher metal miktarina orani olan

orani, asafizdaki esitlikle hesaplanabilir.

Sekil 5,3 "de de ©rnek bak:ir yatagi igin sinir tendr-

oran: iliskisi gdruilmektedir.
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£.3 : Rezerv ten&r dagailim: lognormal olan bir bakar
vatag: igin sinir tenr - metal oran: iliskisi
(Kaynak: PARKER, a.g.e., s.120).
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5.3.3. Sinir tendr iliskilerini etkileyen isletme kisitlara

tretim halinde olan maden isletmelerinde sinir tenir
iligkilerini etkileyen en tnemli kisit kapasitedir. Maden
igsletmelerinde gesitli iliretim kademelerinde kapasiteler,
teknik ve ekonomik zorunluluklar nedeniyle dort farkli se-
kilde sinirlandirilm:ig olabilir. Bunlar:

a) Konsantratdr veva rafineri tesislerine beslenebi-
lecek cevher kapasitesinin sabit olmasa:,

b) Konsantratdr veya rafineri tesisleri konsantre
cevher veya metal lretim kapasitelerinin sinairli olmasz,

c) Maden ocag: cevher iretim (ve dekapaj) kapasitesi-
nin sinirli olmasi1.

d) Maden igsletmesi tesisleri Omirlerinin sinirlzi ol-

masidir.

Sinir tendr coptimizasyonu Oncesi sinir tendr ilisgki-
lerinin arastirzimasinda, B&liim 5.3.2. ’'de verilen kuramsal
esitlikler temel alinarak Uretim kisitlarina uygun algorit-

malar geligtirilebilir.

5.4. Sinir Tenor Optimizasyonu

Sinir tendr optimizasyonu alaninda uygulanan ydntem-
leri genel olarak ikiye ayirmak mumkiindir. Bunlar;

2) Maden Omri slresince sabit (statik) sinir tendr
karari alinan ydntemler,

b) Maden Omrii siiresince degigken (dinamik) sinir te-

nor karari alinan ydntemlerdir.

Asmaidalki bbBiumlerde, sinir ternir optimizasyonu yoén-

remleri ayrintili olarak incelenmekte ve gelistirilen opti-

mizasyon modelleri tanitilmaktadair.
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5.4.1. Statik sinair tendr optimizasyonu

Statik optimizasyonda, tiiretim baslangicinda belirle-
nen karar degiskenlerinin maden omrid silresince sabit, yani
statik olacagi ve diizeltilmeyecegi kabul edilmektedir(i9),
Bu nedenle de, genellikle liretim Oncesi projelendirme ve
oluriuk galismalari sirasinda yapilan bu tiir optimizasyon-
lara statik optimizasyon denilmektedir. Statik optimizas-
vonda, karar degiskenl secenek degerlerinin ve modelin g¢b-
zimiind etkileyen diger degisken ve parametrelerin degerle-
rinin saptanmasinda hata yapilmadigi, gelecekle ilgili be-

lirsizliklerin olmadigi yada tum segenekleri ayni oranda

etkiledigi kabul ediimektedir(20),

Statik optimizasyon modelleri, karar vericinin amaci-
na uygun olarak kullanilan yatirim defierlendirme karlzlzik
clciitlerine gore farkli bicimlerde geliztirilebilir. Karar
vericinin amaci, vatirimin toplam karin: enblyuklemek ola-
bilecegi gibi, yatirim miktarini, Uretim giderlerini veya
cevher kayiplarini enkugiiklemek de olabilir. Herbir karar
degiskeni segenegi igin yatairim degeriendirme karlalik Oi-
glitleri hesaplandiktan sonra, eniyi(optimum) amag foksiyonu

degerini veren gegencekle eniyi yatirim karar: verilebilir.

Madencilikte Bnemli bir karar degiskeni olan sinir
tendriin statik optimizasyonu icin gelistirilen modellerde,
genellikle NBD, IKO veya FMO gibi karlailaik Slgutleri kulla-
niimaktadar. Sinir tendr, vatiraim miktar:i, yzllik Hretim
giderleri ve satis gelirleriyle maden Smrinin artmasinda

vada azalmasinda etkili bir degisken oldugundan, amag

{19)ROSS-WATT,D, and MACKENZIE,B., "A Mining Project
Evaluation Technique Incorpocrating The Response of
Mine Management to The Resoiution of Uncertainty”,
Applicaticon of Computers and Operations Research in The
Mineral Industry, (Ed. by T.J. 0'Neil}), AIME, New York,
1978, s.119 . '

(Z0)YNOREN,N.E., "Mine Development - Some Decision Problems
an Ogtimization Models", CIM Special Volume, No:12,
s.240 .



fonksiyonunu eniyilemede kullanilacak karlalik &lgutiniin

secimi Snemli bir konudur.

Halls, Bellum ve Lewis, optimum sinzr tenGr ve tesis
kapasitesini saptamak igin geligtirmig olduklari finansal
analiz modelinde, tiim segenekler icin maden Omrinii sabit
alarak IKO karlilik Slgiitiinii kullanmaktadirlar(21), Douglas
ise, yapmis oldugu calismada yillik Lretim kapasitesini sa-
bit tutarak gesitli sinir tendér segeneklieri arasindan enbii-
yilk NBD'i veren sinir tenbrid segmektedir(22), yells'de,
gesitli dretim kapasitesi ve sinir tenZr secenekleri ara-
sindan, optimum Uretim kapasitesi ve sinir tendriin saptan-
masinda FMO karlzilik ©Slgltiinlin kullanimini Gnermekte-
dir(23), Niisson ve Aaro, tiretim kapasitesinin veya maden
Omruniin sabit olabileceail iki ayr: durum igin, gesitli cev-
her bloklarinda wuygulanabilecek sinir tendr segenekleri
arasindan optimum sinir tendrleri, NBD karlilzik Slgutd ile
secmektedir(24), John’da, sinir tendr delismelerine bag-
12 olarak ortalama tengr, dekapa] orani, birim metal iretim
giderleri ve gelirlerindeki degisimleri dikkate alarak, op-
timum sinir tendrin saptanmasinda NBD karlilik Slguitiinu
kullanmaktadair(25), (Caner ise, marjinal analiz yBntemiyle
toplam karlilig: enbuyikleyen sablt s:in:r tencrin sapiana-

bilecegini bildirmektedir(Z26),

Sinir tendr ve kapacsite optimizasyonlar:i amaciyla ya-
pilmig olan bu galigmalardsa, sinir tendr ve kapasite sege-

neklerinin herbiri icin maden tlkenme Omirlerinde meydana

gelen farklzlzklar dikkate alinmadan, yatirim deferlendirme

karlilik GSlgutlerd kullaniimaktadzr. Yatirim proje

(21 )YHALLS ve digerleri, a.g.e., s.A20-AZ8

(22)YDOUGLASSE, a.g.e., s.684-67 .

(23)WELLS, a.g.e., s.1875-1884 .

(24)NILSSON,D., AARO,B., "Cut-off Grades Uptimization”
International Mlnlng’ July 1985, =.28-33

(25)J0HN, a.g.e., s.73-75 .

(2858) CANER a.g.e., £.84-89
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segeneklerinin yatirim giderleri ve dmiirlerinin cok farklz:
olmasi durumunda kullanilan karlilik Glglitlerinin (NBD, KO
ve FMO) herbiriyle farkli siralamalar yada farkli optimi-
zasyon sonuglari elde edilebilmektedir(2Y), Bdyle durum-
larda, ya yatirim gider ve omiir farklilikiarini giderici
calismalar yapilmakta yada karlilik Slgitlerinin  kullani-

minda ek bazi Blgiitler de ele alinmaktadir(28),

Bu galigsmanin uygulama bdlimiinde gelistirilen statik
sinir tendr optimizasyoenu modelinde, sinir teniir secenekle-
ri igin hesaplanan maden tukenme Omiirleri arasindaki fark-
latzklar nedeniyle meydana gelen nakit akimi farklarz:,

Fisher Karlilik Oran: ile kontrol edilmekte ve optimizas-

yon NBD veya iK0O ile yapilmaktadair(29),

5.4.2. Dinamik sinir tendr optimizasyonu

Madencilik yatiram kararlarini etkileyen o©Onemli bir
karar degiskeni olan sinir tendr, bazi kisitlar altinda,
maden tiikenme Omri boyunca her y:l igin farkli degerler
alabilir. B&yle bir durumda, birbirine bagl: olarak lire-
tim baslangicindan sonuna kadar herbir yz2l igin alinabile-
cek kararlarin birlesimi (kombinasyonu) artar. Herhangi

bir kisit olmamasi halinde bu artis, N’in karar segenekle-

rinin sayzsini, ["nin yillar: gistermesi durumunda NI
seklinde ustel clur. Maden omri arttikgs, bu karar sece-
neklerini bir biitun halinde defgeriendirmek zorlasir. Bu

nedenlie, sinir tendr segenellerinin, birbirine bagli Uretim
villar: iginde alabilecegi deferlerin cptimum diziliminin
arastirilmasinda, dinamik optimizasyon tekniklerinden vya-

rarlanmak gerekmektedir.

(27)BUSSEY,L.E.
Projects, P
New Jersey,
(Z28)Ayrintila b
8YAyrintiiz b

, The Economic Analysis of Industrial

rentice-Hall Inc., Englewood Cliffs,
1978, s5.250-251 .

ilgi igin BSlidm 3.1 e bakiniz
ilgi igin B&ilim 6.3 e bakiniz.
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Sinir tendr kararlarinin dinamik optimizasyonu konu-
sunda birgok galisma yapilmigtar. Bu gcaligmalarda Lane,
Blackwell ve Taylor, madencilik iiretim kapasite sinirlama-
larini ve tendr-tonaj iligkilerini dikkate alarak, herbir
tretim yilainda elde edilebilecek karlarin bugiinkii degerle-
rini enblyiikleyen sinir tendrleri saptamaktadairlar(30),
Roman, Dowd, Elbrond-Dubois-Daocust ve Lizotte-Elbrond ise
optimum sinir tendr diziliminin elde edilmesinde dinamik
programlama mode!lerinden yararlianmaktad:irlar(3lJ). Schapp
ise yapmigs oldufgu galigmada, sinir tendr-tonaj iliskilerini
ve lretim birimlerindeki kapasite sinirlamalarini dikkate
alarak, marjinal analiz ydntemi ile birbirine bagli herbir
lretim yili igin 2lide edilebilecek toplam karlarin buginkil
degerini enbiytkleyen optimum sinir tentr diziliminin sap-

tanabilecegini gostermektedir(32),

Sinir tendr kararlarinin dinamik optimizasyonu konu-
sunda yapilan birgok galismada, birbirine bagl:i tretim yil-
larinda yapilan karar optimizasyonlarainda genellikle NBD
karlilik Slcuitd temel alinmaktadir. Sinir tendr karar se-
geneklaerinin cptimum dizilimi sonucunda  enbiyik NBD elde

edilmektedir.

Dinamik sinir tendr optimizasyonu calismalarinda, ka-

rar desigkenterinin ve parametrelerin nokta tahmin

(3CILANE, a.g. , 5.811-829 ; TAYLOE, a.g.e., LALB0-ALTSO;
BLA&PWELL M R.L., "Some Aspect of The Lvaluatlon and
Planning of The Bougainviile Cooper Project”, Decision-
Making in The Mineral! Industry, Montreal, IM 197G,
s.261-269 .

(31)>ROMAN,R.J., "Mine-Mill Production Scheduling by Dynamic
Programming™, AIME-Transactions, September 1871, =.258-
261 3 DUOWD,P. "Application of Dynamic and Stocastic
Programmlng to Optimize Cutoff Grades and Production
Rates", IMM-Trancactions, January 1%76. s.A22~-A31 ;

ELBROND,J., DUBOIS,J.F. DAOJQT G. "Rate of Production
and Cutoff Grade- A Program ystem for Teaching and
Experlmentatwon" 15th. APCOM Symp., Australia, 1877,
£.13-19 ; LIQDTTE Y., ELBROND,J., "Choice of Mine-Mill
Capacities and Production Schedules Using (pen-ended
Dyndmlc Programming”, CIM Bulletin, March 1982, =.154-

(BZ)SCHAPP,W., "Principles of an Adaptlve Concentrator Cut-
off Grade Peclicy", IMM-Transacticn, January 1886,
=.AL15-A21
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degerleri kullanilmakta ve onlarin gelecekte alabilecekleri
degerlerin belirsizligi ile ilgilenilimemektedir. Bununla
birlikte, degerlerinin tahmininde belirsizlikier olan de-
Aigken ve parametrelerin olasilik dagilimlarini da dikkate
alan dinamik optimizasyonlar, stokastik programlama teknik-
leriyle yap11abilmektedir. Dowd yapmis oldufu galismada,
cevher satig fiyatlarinin belirsiz oldugu bir ortam igin

sinir tendr optimizasyonunda stokastik programlama teknigi-

ni kullanmaktadir (337,

Stokastik programlamada, optimizasyon madelinin gozi-
munii etkileyen desisken ve parametrelerin olasiliklariyla
ilgilenilmektedir, fakat stokastik olarak eide edilen opti-
mum kararlar diziliminin risklilik derecesi olciilememekte-
dir. Bu c¢calismada, madencilik yatirim kararliarinda riskin
etkilerinin olgitlmesi amaglandigindan, sinir tendr optimi-
zagsyonunda stokastik programlama teknigi kullanilmayacak-

tar. Bu nedenle, stokastik programlama kapsam disi bira-

kilmistar.

Bu gfalismanin uygulama bGliimiinde, dinamik sinir tendr
optimizasyonu dinamik programlama teknigi ile yapiimakta-
dir. Bu nedenle, agagidaki bdlimlerde dinamik programlama
yontemi ve kavramlar:i tanitildiktan sonra, sinir tendr op-

timizasyonu igin gelistirilen modelin kisit ve varsayimlia-

ri, genel yazilimi ve g¢dziim asamalari agiklanmaktadir.

5.4.2.1. Dinamik programlama kavramlari

Dinamik programlama ydntemi ile sinir tentr optimi-
zasyonu igin geligtirilen modelin yazilim: sirasinda kulla-

nilan temel kavramlar agas:da agiklanmaktadir.

(33>D0OWD, a.g.e., s.

b
b
W



a) Kademe

Dizisel karar problemlierinde, her karar noktasi bir

kademe olarak tanimlanir(34),

Dinamik programlama yaklasimi, karar problemlerini
kademelerden olusan kiigiik alt problemlere ayirarak gidzer ve

her kademedeki giziim, izleyen kademedeki gdziime yansair.

Sinir tendr optimizasyonlari igin gelistirilen dina-
mik programlama modellerinde, yatirimin Smrid siiresince her

vil bir kademe olarak tanimlanmaktadir(35),

b) Durum :

Herbir kademede karar degiskenlerinin alabilecegi de-
gerlere durum denitir(36), Herbir kademede sonlu sayida
durum sec¢enegi bulunur ve bulunulan kademenin durumu izle-
ven kademenin durumuna baglzdar. Bu nedenle durumlar, ka-
demeler arasindaki gereklil bilgilerin tas:inmasinda ve kade-

melerin birbirine baglanmasinda kullanilan kavramlardzir.

Sinir tendr optimizasyonlar:i igcin geligtirilen dina-
mik programlama modellerinde, cevher rezervinin milmkin is-

letme oranlariyla tanimlanan herbir birimi, bir durumu gos-
termektedir(37),

c¢) Katkir :

Bir kademeden diger bir kademeye gegis sonucu elde
edilen kazanca (veya kay:iba) katk: deniimektedir. Toplam

katki ise, ilk kararin alindigi kademeden son kademeye

(34)KARA, 1., Y&neylem Arastirmasi - Dozrusal Qlmayan Model-
ier, A.d. Yayinlari, No:138, Eskigehir, 1988, s.200

(35)LIZOTTE ve ELBROND, a.g.e., 5.155 .

(36)KARA, a.g.e., s.201 .

(37)LI1Z0OTTE ve ELBROND, a.g.e., s5.155 ; DOWD, a.g.e.,

s.A22
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kadar elde edilen katkailarin toplam degseridir. Dinamik
programlamada, elde edilen toplam katkilarin enbuyuk oldugu

kararlar dizisi, optimum sonucu verir.

Dinamik programlamayla sinir tendr optimizasyonunda,
her kademede hesaplanan toplam NBD’ler, ilgili kademenin
katkisini olusturmakta ve izleyen kademeve vansaimaktadar.
Enbiiyuuk toplam NBD’i veren kararlar dizisi, optimum sonucu

vermektedir

d) Politika

Biri difjlerini izleyen herbir kademede mimkiin durumla-
ra gore alinan optimal kararlar dizisinin timune politika
denilmektedir. Enbiiviik toplam katkiyi veren politika, ka-

rar probleminin (veya sistemin) optimum c8zimiidir(38),

5.4.2.2, Dinamik programlama modeli

Dinamik sinir tendr optimizasyonunda amag, y:illik na-
kit akimlarinin toplam net bugiinkil degerini enbluyikleyen
sinir tenir kararlar dizilimini saptamaktair. Bu amaci ger-
ceklestirebiimek igin geligtirilecek modelde karar sureci-
nin kademeleri, kademelere bagli durumlari, her kademenin
bulunulabilecek durumiarinda verilecek karara gbre, ©Gneceki
veya izleyen kademenin hangi durumuna gelinecegini gdsteren

gecis fonksiyonlarinin belirlenmesi gerekir.

Dinamik sinir tendr optimizasyonu icgin gelistirilecek
modelin kademeleri iiretim yillaridir. Madencilik yvatairaim-

larznin SOmrii, cevher rezervine ve sinir tendr kararina

(38)L0OOMBA,N.P., TURBAN,E., Applied Programming for
Management, Holt Rinehart and Winston I[Nc., New York,
1974, s.362



bagli1 olarak sonlu oldugundan, modelin kademeleri de sonfu

sayidadair,

Modelin durum degigkenleri ise, bir Snceki kademede
alinan sinir ten&r karar: ile tutketilen cevher rezerv biri-
mine bagli olarak, kalan rezervden bulunulan kademede tiike-

tilebilecek rezerv birimleridir.

Kademeler arasinda gegisi saflayan fonksiyonlar ise,
modelin gzum yontemine bagli olarak Dbelirlenir, Model,
geriye yada ileriye do3ru eniyileme (optimizasyon) ile ¢d-
zutlur. Geriye dogru eniyileme olarak adlandirilan yédntem-
de, ilk goziumlemeye ©problemin son kademesinden baslanarak
bir dnceki kademeye dodaru eniyileme yapilair. ileriye dogru
eniyilemede ise, coOzlimlemeye 11k kademeden baslanarak san
kademeye dofru eniyileme yapilair. Dinamik programlama mo-
dellerinin g¢oziumiinde godunlukla geriye dogru eniyileme yon-
temi kullanilmaktad:r. Bu zalismada da, modelin gdzumunde

geriye do8ru eniyileme y&ntemi kullanilmaktadir.

Asafgidaki bolumlerde, geligtirilen modelin kisitlar:,
varsayimliari, genel yazilimi ve ¢&zUm asamalari tanitilmak-~

tadir.

a) Modelin kaisitlari ve varsayimlari

Dinamik programlama modelinin g¢oOziimiinde hesaplamalara
kolaylastirmak ve isiem (matris) boyutunu azaltmak igin ba-
z1 kisitlara gereksinim wvardzair. Bu kisztlar sunlardir:

- Kademelerdeki baglz durumlar, birim oranlar seklin-
de ifade edilerek durum say1l1si azaltiimalzidir. Boylece
islem boyutu ve gerekli islem zaman: azaltilmis olacaktar.

- Kademelerdeki bagli durumlarin alt ve ust siniriar:
baslangicta belirlenmelidir.

-~ Kademe sayisini ifade eden maden &mril ondaliklz: bir

degere sahipse, bir dst tam say:iya tamamlianmal:idzir.



Modelin varsavyimliara ise sunlardir

- Kademelerdeki bagli durumlara gtre verilen karar-
larla elde edilen katkilarin bugtinkit degerlerinin bulunma-
sinda kullanilan indirgeme oran:i, tiim kademeler igin sabit-
tir.

- Sinir tendSr segeneklerinin ve buna bagli degqisken-
lerin degerleri belirlidir.

- Tahmin edilen ilk yatzrim, amortisman, faiz ve tak-
sit giderleri belirlidir ve tim sinir tendr segenekleri
igin ayni degerlere sahiptir.

- Defjigken uretim giderieri ve birim cevher satis fi-
yatlar: da belirli olup, tilm sinir tendr segenekleri igin

ayni deferlere sahiptir.

b) Modelin genel yazilim:

Modelin yazailiminda kullanilan simgeler ve anlamlar:

sunlardir

n : En diigik sinir tendr igin maden dmruy,

i : Bulunulan kademe (i=1,2,....,n),

m : Sinir tendr segenéklerinin say1si,

3 : Sinir tendr segenekleri (j=1,2,..... LMy,

XC3 : j. sinir tendr seceneqinin dedgeri,

Pi : 1. kademenin durumu,

qj : P3j durumunda alinabilecek j’inci karar
secenesi ile tiiketilebilecek cevher rezerv
miktar: (j. secenegin tudkenme kapasitesi),

fi(Py : 1’inci kademedeki Pj; durumu igin eniyi karar-
in toplam katkiszi,

Ri(Fi,qj3? : Pj durumunda g3 karar:inin alinmasiyla elde
edilebilecek katki(39),

(39)Katks, i durumunda g3 kararinin alinmasiyla elde |

edilebilecek yvillik nakit akiminin bugtlinkid degeridir.
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fi-1(Pi-g3) : Pj durumunun basli oldugu bir onceki kademe-

nin (Pj~qj) durumunun toplam katkisidir.

i*inci kademede Pj durumunda m adet g3 kararinin
alinmasi halinde elde edilebilecek katkilar, bu duruma bag-
li bir dneceki kademenin ilgili durumunda alinan kararla el-
de edilen enbiylik katk:i ile toplanir. Bulunulan kademenin
Pi durumunda enbiyilik toplam katkiyi veren qj karari, &nceki
kademelerdeki kararlara bagli oclarak eniyi (optimum) sonug-

tur. Bu agaiklamalar:
fi(Pi{> = max [Ri (Pi,qg3) + fi-1 (pi- Qj)J
m

fonksiyonel esitligi {le de ifade edilebilir. Bu egsitlik-
ten de gitridlebilecegi gibi i’inci kademenin Pi durumuna
bagli olarak enbilyitk toplam katkiyi veren g3 karari, i-1’

inci kademenin (Pj-qgqj) durumuna baglidzr.

Modelde kademelere bagli durumliar, tiketilebilecek
cevher rezervi birimlerini gosterdiginden, toplam cevher
rezerv miktar: sistemin bir kisitidzir. Her kademede tii-

ketilebilecek cevher rezervi birimi (Pj);

n
Pij 2 O ve L Pi =P

kisitini gozonine almalidar. Rurada P= toplam cevher re-
zervi miktarini gGstermekte olup, enkigik deferli sinir te-

nér karar segenedgine godre saptanan defere egittir.

¢) Modelin gOziim agsamalar:

Sinir tendr optimizasyonlarinda kullanilan dinamik

programlama modelinin gdziim asamalarin: agiklayabilmek
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igin, Cizelge 5.1’de defisken ve parametreleri verilen,
varsayimsal bir maden yatirim projesi ele alinmigtar. Bu
varsayimsal projede karar degigkeni sinir tendrdiur ve iki
sinir tendr segenefgi igin optimizasyon yapilmaktadar. Se-
kil 5,4 ’de sinir tendr optimizasyonu dinamik programlama
model!i sebeke diyagrami bigiminde verilmistir. Modelin ge-
riye dogru eniyileme ydntemi ile g¢dzumiinde izlenecek yol,

asagida birbirini izleyen dort adimda verilmektedir.

Cizelge 5.1 : Varsayimsal bir maden yatirim projesinin si-
nir tendr segenekleri ile degisken ve para-
metreleri.

DEGISKEN VE PARAMETRELER SINIR TENUR SELCENEKLERI
Sembolu Anlami 1 2
XCjs Sinir tendr (%Cu) 0.00 0.25
0XcC Ortalama tendr (%Cu) 0.25 0.75
REZE j Cevher rezervi (Ton) ' 400 200
DKORNj |Dekapaj orani(m3/ton) 1 2
KONK 5 Konsantrattr kapasi- ’

tegsi (ton/yail? 100 100
TKAP 4 Rezerv tiikenme (lre-

tim+dekapaj) kapasi-

tesi (ton/yzil) 100 200
NAKIT Yillzk nakit akim:

(106 TL) 450 750

R indirgeme crani (%) 20 20
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Sekil 5.4 : Varsayimsal yvatirim projesi icin sinir tendr
dinamik programlama modeli sebeke diyagramz.

Birinci Adim : Modelin kademelerinin, kademelere bag-
11 durumlarin ve durumlara gdre karar degiskenlerinin be-

lirlienmesi.

Sekil 5,4 'den de gorillebilecegi gibi, en disuk sinir
tenir segenedi XCp igin maden &mrud n=4 yil oldugundan,
mode! dort kademeli bir karar problemidir. Kademelerdeki
durum defgiskenlerinin (Pj) alacaf:i degerlerin alt (Kij)

ve st (K2i) sinirlari;
Kiiy = Kilj~3 + (g3 / RA&)

K23 = K23-1 + (g2 / RA)
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K1j = (REZE; / RA) ise K1j = REZE; / RA

K2ij = (REZE; / RA ise K2j REZEjy / RA

egitlikleri yardimivla bulunur. Burada, REZEj; = XC1 sinir
tendr segenefiinin uzerindeki isletilebilir cevher rezervi-
ni, RA= durum defiskenleri birim katsayisini, q1 ve gpz=

XC1 ve XCz sinir tenir segenekleri igin tukenme kapasitele-
rini (karar segenekierinin deflerini) gistermektedir. Bu

Srnek optimizasyon modelinde

-
b

REZE4 = 400 ton

RA = 100 ton/yzil
q1 = 100 ton/yal
q2 = 200 ton/y1il

dir. Kademelerdeki durum degiskenlerinin alt ve Ust sinir-

lari;
Kl1g=0 Klp1=1 Klo=2 Kiz=3 Kig=4
K2o5=0 K21=2 K2o=4 KZ2z=4 K24=4
dir. Kademelerdeki durum degiskenleri ise;
P;y = Kii ile K2j
arasi degerlerden olusmaktadar. Durum degiskenlerinin her-

biri, kademelerde tiiketilebilir cevher rezervi miktarinin
100 ton’luk katsay:ilara boliinmesiyle bulunmustur. Boylece,
islem boyutu kiigiltiilmistiir. Bu konu, Ozellikle bilgisayar
programinin yaziliminda Snemli olmakta olup, matris boyutu
kiigiiltitilerek bilgisayar belleginde fazla yer kaplamasi &n-

lenmektedir.

tkinci Adim : Modelin son kademesi olan 1i=0 igin
fo(Pgo) toplam katkisi belirlenerek geriyve ftek kararin
kaldigi i=1 kademesinin Ry(Pq,q3> katkilari ve her durum
icin bunlarin iginden enbiiyiik katkiy: wveren f3(Py)

bulunur.
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drnek mode! igin Pp=0 durumu sgzkonusudur, yani uUre-
tim yapilmamaktadir ve fg(0)=0 "dir. i=1 kademesindeki du-

rumlara bagli olarak alinabilecek kararlar sonucunda;

f1(1)=R1(1,1)+£f5(0)=375.105+0=375.106 TL.
f1(2)=R1(2,2)+f5(0)=625,106+0=625,105 TL.
enbiiyiik toplam katkilari bulunur.

dglincd Adim : Sondan bir Snceki kademedeki durumlar
ve verilen kararlar gGzinine alinarak 1=2 kademesinin du-
rumlar: igin enblyiik toplam katkilar: veren fo(Pg) ’ler
bulunur. Bu kademenin durumlarinin bagli oldugu bir &nceki

kademenin durumlarz;

Pi-1 = Py - qj
esitligi ile bulunmaktadir.

i=2 kademesindeki durumiarda alinabilecek kararlar

sonucunda;

fo(2)=Ro(2,1)+f1(1)=313.106+375.106=688.106 TL.

Ro (3,
f2(3)=max
m Ro (3,

2)+f1(1)=521.106+375.105=886.105 TL.
1)+£1(2)=313.106+625.106=938.106 TL. (%)

-~
1_). g

fo(4)=Rp(4,2)+f1(2)=521,106+6825.106=1146.106 TL.

enbilyiik toplam katkilari bulunur. Burada dikkat edilecegi
gibi, Po=3 durumu bir &nceki kademenin Py=1 ve Py1=2 durum-
larina baglidzir ve XCy1 ve XC2 karar segeneklerinin heriki-
siyle de bir karar verme siiz konusudur, fakat enblyuk top-
lam katka XCj1 karariyla (% igaretli olan) elde edilmekte-

dir.



Dordiincid Adaim : Lgiincii adimda yapilan islemler tiim
kademeler igin tekrarlanarak modelin enivi gozumit olan ka-

rarlar dizisi bulunur.

f3(3)=R3(3,1)+f2(2)=260.106+688, 106=948.106 TL.

o R3(4,2)+f2(2)=434,106+688,106=1122.106 TL.
f3(4J=max ,
m R3(4,1)+£f2(3)=260.106+938.106=1198.108 TL. (x)

T4(4)=R4(4,1)+f3(3)=217.106+948.106=1165,106 TL.

Modelin kademelerindeki durumlar icin vapilan karar
optimizasyonu sonuclar: Cizelge 5.2 "de toplu olarak veril-

migtir.

Zizelge 5.2 : Kademelerdeki durumlar igin yapilan karar
optimizasyonu sonugilarz:.

Kademeler | Bulunulan | Bir Tneceki | Elde edilen Alinan

Ga7emiost | SSSSMTRIT | ROREYTEC9BERL, | Arer

i Pi P;iog fi(Pi) XCj
o 0] - O -
1 1 0 375 XCyq
2 o 625 XCox

2 2 1 588 XCq
3 2 5938 XCq»

4 2 11486 XCo

3 3 2 948 XCyq
4 3 1198 XCy*

4 4 4 1165 XCyq

Cizelge 5,2 'den ve Sekil 5,4 ’den de gorillecegi gibi
enbiytik toplam katki 3’tinci kademede 47'iincid durumda XCi ka-
rarinin alinmasi ile elde edilmekte olup, degeri 1198.106
TL.’dir. Bu kademenin durumunun bagli ocldufu 2’inci kade-
menin 3’uncii durumunda da XC1 karar:i, 1’inci kademenin

27inci durumunda ise XC2 karari alinmaktadzir.
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Enbuytik toplam katkinin elde edildigi kararlar dizilimi
sonucunda;
17inci yirlda %0.25 Cu sinir tenor ile 200 ton,
2’inci yilda %0.00 Cu siznir tenr ile 100 ton,
3’Uncu yirlda %0.00 Cu sanir tendr ile 100 ton,

cevher rezervi tiuketilmektedir.

Sekil 5.4 ’'den de izlendigi gibi optimum kararlar di-
zilimini OBDG hatt: vermektedir ve cevher rezervi 3 yilda

tuketilmektedir.

d) Modelin irdelenmesi

Modelin irdelenmesi, Onceki bOliimde verilen varsayim-

sal proje verileri ele alinarak yapilmisgstir.

Varsayimsal proje verileri igin statik optimizasyon
vapilsaydi, maden yataginda XC2 (%0.25 Cu sinir tenf&r) se-
cenegi ile galisilimas: durumunda cevher rezervlieri 2 yilda
titkenecek (Sekil 5,4 ’de OBE hatti ile gdsterilen kararlar
dizisi) ve 1146.106 TL. katk:i elde edilecekti. XCj (%0.00
Cu sinir tendr) secenesi ile calisilmas: durumunda ise
cevher rezervlieri 4 yilda tilkenecek (3ekil 5,4 “de OACFH
hatti ile g&sterilen kararlar dizisi) ve 1165.106 TL. katki
elde edilecekti. Pinamik programlama modeliyle optimum ka-
rarlar diziliminin saptanmasi sonucunda ise, cevher rezervi

3 vilda tiikenmekte ve 1198.108 TL. katk: elde edilmektedir.

Goriildigii gibi, karar degigkenlerinin dinamik optimi-
zasyonu ile daha buyiik katkilarin elde edilmesi mumkin ol-

maktadir.

Sekil 5,4'den izlenebilecesi gibi, 2’inci kademede
bir &@nceki kademenin durumlarina bagl: olarak 4 farkl:i ka-

rar dizilimi (0OBE, CBD, 0OAD ve (JAC) sz konusu iken, bu
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kademenin durumliari igin yapilan optimizasyonla 3 karar di-
zilimi (OBE, OBD ve 0AC) segilmekte wve 3'udncud kademedeki
optimizasyon calismalari bunlara bagl: olarak strdiirdlmek-
tedir. Herbir kademede,bir &nceki kademenin durumlarina
bagli olarak ayri ayri optimizasyonlar yapilmasi nedenivyie,
kademe sayisi arttikga karar segenegi sayisi azalarak art-

maktadzir.

Dinamik programlama modelinin goziimd sirasinda her
kademenin durumlarz icin bir Snecekil kademenin durumlarina
bagli olarak optimizasyonlar yapildigindan, optimum karar-
lar diziliminden olusan politika hizla saptanabilmektedir.
Tim kademeler igin biitlin karar secgeneklerinin dizilimleri-
nin ele alind:ig: karar agac:i gibi yontemlerde ise, karar
birlesimlerinin sayisi her kademede listel olarak artmakta-
dir ve uzun omirlid yatirim projelerinde optimum kararlar
dizilimini saptamak giiglesmektedir. Bu nedenle de, gok ka-
demeli karar problemlerinin gcdziiminde yaygin olarak kulla-
nilan dinamik programlama yontemi ile madencilik yatiraim
karar degiskenlerinin dinamik optimizasyonlar: hizli bir

gekilde gergeklestirilebilir.



6. MADENCILIK YATIRIMLARININ RISKLILIGSINDE SINIR TENUR
KARARLARININ ETKILERININ OLCULMES! (UYGULAMA DENEMES1)

Karar vericinin kontrol edebildigi Snemli bir karaf
degiskeni olan sinir tendriin saptanmasinda. maden yataginin
rezerv tendr dagilimi ile birlikte birgolk dissal degisken
de etkili olur. Bu dissal degiskenlerin alabilecegi deger-
ler hakkinda genellikle belirlilik kosullar: varsayim: iile
nokta tahminleri vapzlzir. Diseal degizskenlierin nokta tah-
min degerleri kulliantliarak da gesitli optimizasyon teknik-
leriyle cptimum sinir tendr karar:i veya karariar dizilimi

saptanir.

Sinir tendr kararlarini: stkileyen dizssal dezmigskenle-
rin gelecekte alacaklari degerler ise Snemlii oraniarda be-
lirsizlikler icerir. Karar verme asamasinda sizkonusu olan
bu belirsiziiklerin derecesi ise maden Omrldl {le birlikte
artar. Bir digseal degigkenin uzak gelecekte alabileceai
degerin tahmininde, yaikin gelecekte alabilecegi degerin
tahmininden daha fazla belirsizlilk s&zkonusudur. Sinir te-

5r ise, cevher rezerv ve aortalama tendrdyle biriikie maden

n
tiikenme GOmriund de dogrudan dogruva etkileyen bir karar de-

o

iskenidir. Bu nedenle de, herbir sinir tendr karar sege-

3

el vevas kararlar dizitimine, dissal desgiskenlerin belir-
sizlikleri farkli boyutlarda etkiler ve bunlarin risklilik
dereceieri de farkliai olur. Karar vericinin sinair tengr ka-
rarlarinin karlilig: ile birlikte riskliligi ile de ilgi-
lenmesi durumunda, aoptimizasyon galismalari sonrasi risk
analizlierinin de yapilmasi gerekmeltedir. Bgylece, sinir
tenr kararlarinin risikliliagi de Gigilersk, gelecekteki ko-
sullara uygun ve dahas =z riskl]l =inir tendr kararlari slmak

mumkiin oimaktadir.

o e

Bu bdlimde, madencililt vatirimlaraini

3

v riskliliginde

sinir tenSr kararlarzinin etkilerinin Slgulmesil amaciyia bir



uygulama denemesi yapilmistir.Bu uygulama denemesinde, Eti-
banl: Kitahya Gumiizkdy Gumils Madeni Igletmesi rezerv sondaj

ve fizibilite projesi verileri kullaniiarak, Oncelikle re-
zerv-tenSr dazzlimi ve sinir tendr iligkileri arastarilmas-
tar. Sinir tendr i1ligkilerine bagl: olarak saptanan si-
nir tendr segeneklieri icin ise, statik ve dinamik yontem-
lerle optimum sinir tendr kararlari ve kararlar dizilimi

saptanmigtir. Yataraim riskliliginde sinir tenir karalar:

i

nin etkilerini saptamak amaciyla da, Monte Carlo benzetim

g=]

«*
o}

temi temelinde bir risk analiz modeii geligtirilmistir

,

o

Risk analiz modelinde, digsal desgisgkenierin oclasilik dagi-
limlara: tahmin edildilkten senra, bunlar igin rassal Srnek-
lemeler yapilarak, NBD karlilik oOlciitiinin olasilik dagiiz-
mina gtre de risk digiitleri hesaplanmaktadir. Risk ana-

Vs

liz modelil, herbir sinir tendr karar segenesl ve Kararlar
kiiliginde bun-

diziliml igin gozuldidginde ise, vatirim ris
larin etkileri hakkanda dnemli bilgiler elde edilebilmek-

tedir.

6.1. Rezerv-tendr Dagiliminin Arastiriimasa

Rezerv-Tendr dagilimini arastirmak amaciyla LOGNORM

verilen BASIC dilinde yazilan bir bilgisayar programi
geligtirilmistic (Ek-1). Maden yataklarzinin tentr dagzilim-
lari genellikle normal veya lognormal dagilaima uydugundan,
bu program sadece bu tip dafalaimlarin istatistiki paramet-
relerini hesapiayacak ve test sdecelk sekilde geligtiriimig-

tir.

Bu bdliimde, LOGNUOEM programainin degisken ve paramet-
releri, igleyisi ve akig diyvagram: tanitildilktitan sonra
programin isletilmesinde bilgisavara ockutulan veriler ve

elde edilen gaktzlar verilmektedir.
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6.1.1. LOGNORM programinin tanitim:

LOGNCORM programinin degisken ve parametreleri ile ig-

leyisi ve akig diyagrami asagida sira ile verilmektedir.

6.1.1.1. Degisken ve parametreler

Rezerv-tendr dafiliminin arastirilimasi amacivla vazi-
lan LOGNORM bilgisayar programinda kullanilan Snemli degis-

ken ve parametrelerin sembolleri asagida verilmektedir.

M : Sondajlarla kesilen cevherli formasyonlaran
toplam sayzist.

1 : Sondajlaria kesilen cevherli formasyonlar (=1,
2,3 000000 N2

TEN{1) : Sondasjlarla kesilen formasyonlarin ortalama te-
norii,

REZ(1) : Sondajlaria kesilen cevherli formasyonlarin re-
zervi.

CEV(ID : Sondajlarla kesilen cevherli formasyonlarin is-
mi.

M : Cevher!i formasyonlarin tensirierine gtire sainif-
landiriimasivlia elde edilen sinif sayisi.

J : Tendr ginaflari: (J=1,2,3,....,M2.

TENAC(J) : J. tendr sinifinin alt sinzrz.

TENBC(J) s J. tendr ginifinin WSt =iniri.

TREZC (J) : J. tendr sinifina diisen cevher rezerv miktarz
(agirlaiksal frekanslar?}.

TOFREZ : Toplam rezerv miktara.

XORT : Rezerv-tendr dagilimi igcin tendrlerin aritmetik
ortalamasz.

SSAP : Rezerv-tendr dagilaimi igin tenfrlerin standart
SAapmAasi

ALFA : Rezerv-tendr dagailim: igin tendrierin logarit-

mik (1ln) aritmetik ocrislismasi.



BETA : Rezerv-tenir dagilim: igin tendrlerin logarit-
mik (in) standart sapmas:i

ALFAS3 : Rezerv-tendr dagzizminin garpiklil katsayisz.

ALFA4 : Rezerv-tenidr daglllmlnln basiklaik katsayzsi.

KITIKA ¢ Gergek ve kuramsal frekans degerleri ile hesap-
lanan Ki-kare degeri.

FZ : Glvenirlik siniraza.

SD : Serbestlik derecesi.

KIKAR : FZ ve SD'ye bagli olarak hesapianan Ki-kare de-

HQeri.

6.1.1.2. LOGNORM programinin isleyigsi ve akis diyagrami

Rezerv-tendr dag:ilaiminin arastirilmasi ve istatistik-
gal parametrelerin hesaplanmacsi amaciyla gelistirilen LOG-
NOEM bilgisayar programinin akig diyagraemi Sekil 6,1 ’de

ghrillmektedir,

Bilgisayar programinda Sncelikle, tentrlere gdre si-
niflandirmada kolaylik saglamak amaciyla TEN{I)'lar kiiguk-
ten biyiige siralanmaktad:ir. Bu s:iralama izleminde 1zla-
1191 saglamak amac:yla QUICKZ programi kullanilmaktadir(1l),
Siralama islemi szirasinda REZ{(1) ve CEV(I)’lar da TEN(I)'va
uygun olarak siralanmaktadair. Maden yataginin arastirilima-
ginda oncelikle tendrlere gore siniflandirma yapilimakta ve
‘her sinif araligina disgen rezervier hesaplanmaktadir. Bu

izlemler sirasinda ftelrarlz iglemierden bacinmak igin kidguk

U

alt programlar kullanilmaktadir. Siniflandirmada tendr

araliklar: Sturges kurali: ile  hesaplanmakta, fakat arzu
edilen aralik ve sinzf alt sinir:, program: kullanan tara-
findan INPUT deyimi ile veriimektedir. Sinzflandirma

C1)YTOPCU, A "Sayisal ve alfanimerik vektérlerin bilgisa-

yarda siralama yvontemleri™, A.ii. Miih.Mim.Fal. Dergisi,
c.z2, 5.2, 1985, s.35 .
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CEV(I)'y1 oke
TEN(L)}'larin
stratanmast

Maden Yaisginio Rezerv-Tendr
Dagiliminia Arastirilmasi

1

TENAC(T), TENBC(J),
TREZC(J), TOPREZ

A% =" HORMAL"
Bi="LOCNORMAL

Dagilim Paramatrelerinin
Hesaplanmasy

KORT=MLASA+XC
SSAP=SAxSQR{DMU2 )

[ vx=s54P/508T ]

( Tendrlerin Logaritmik —I

134

1
ALFA, BETA

Tagiliminln Arzstirilmasi
ALPA=rilxSA+X0

BETA=SAXSGR{ DMU2)
XOKT=ZXP(ALFA+((1/2)x(B&TA2)))
SSAY=SGR((XORT2)IxEXr(BETA2)-1))

F%TA:SQR(LOG(((SSA&’Z)/(XORT!Z))*l))]
ALFA=LOG{XORT)-(0.5x(BETAt2))

5 3
XORT,SSAP,ALEAS
ALZ84,C8

Iiikare Testi Igin ]
X

IKA'nin Hesaplanmasl

[KIKJ\R' 1n Hesaplanmasi _]

l'd.'\potez Kabul Edilir} Hipotez Kabul Edilmez}

Cevherli Formasyonlarin
Rezerv-Tendr Dagilamlar:
Alt Programi

Sekil 6.1 : Rezerv-tendr dagiliminin qrastlrllma51 icin
gelistirilen LOGNORM bilgisayar programinin

akig diyagramzi.



sonunda TENAC(J), TENBC(J), TREZC(J) ve TOPREZ yazdirilmak-

tadir.

Sekil 8,1 'deki akis diyagramindan da gdriilecegi gibi
normal! dafgailim A%, lognormal dagilim B$% karakterleriyle ta-

nimianmaktadar.

Dagilimin istatistiki parametrelerinin hesaplanmasin-~
da da bir alt programdan yararlanzlmakta ve Oncelikle XORT,
55AP, ALFA3 ve ALFA4 hesaplanmaktadir. ALFA3Z ve ALFA4 ek-
rana yazdirilaralk, program: kullanana dagilim tipi hakkinda
bilgi vermesi saglanmakta ve daha sonra dafgilim tipi C% ka-
rakteriyle program: kullanan tfarafindan [INPUT deyimi ile
ckutulmaktadzar. Eger, dagilim tipi norma! (C3=A%) ise da-
Zilim parametreleri yazdirailmakta, degil ize lognormal da-

fi1lim parametrelerinin hesaplanmasi igslemine gegilmektedir.

Lognormal dag:ilimin parametrelerinin hesaplanabilmesi
igin varyasyon sabiti (VK) ile kontro! yapilmaktadir. Eger

VK < 1.2 ise;

BETA
ALFA

SOR(LOGO((SSAP%x%2) / (XORT*%2))+1))
LOG(XORT)-(O.5#(BETA*%2))

dontigiimii ile lognormal dagilim icin BETA ve ALFA parametre-
leri hesaplanmaktad:ir. Eger Vi 2 1.2 isgse tenfrlerin loga-
ritmalari alinmakta, alt programlar yardim:iyla logaritmik
tentrierin siniflandirilmas: ve dafgilim parametreleri ALFA

o i o b

ve BETA hesaplanmaktadair. Daha sonra da;

XORT = EXP(ALFA+((L1/27%(BETA*¥x2Z)))
SSAFP = SQRU(XORT#x2Z23xEXP{BETAx*xZ)-12)
dEntigiimil ile normal aritmetik ortalama tentr ve standart

sapma hesaplanmaktadir. Logneormal dafiliimin par

~
w
=
M
o
s
i1}
i3]
]
-

de vazdir:ildiktan sonra, ileri siiriilen hipotezin gegerli-

ot

liai Ki-kare testi ile kontrol edilmektedir.
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Ki-kare testi igin FZ, program: kullanan tarafindan
verilmekte ve KIKA 1ile KIKAR hesaplanmaktadzir. Eger
KIKA =z KIKAR ise hipotez kabul edilmekte, desil ise kabul

edilmemektedir.

Rezerv-tentr dagiliminin aragtirzilmasindan sonra,
program: kullananin istegine bagli olarak, cevherli formas-
vonlar da siniflandirilmakta ve her formasyon icin

TENAC(J), TENBC(J), TREZC(J) ve TOPREZ yazdirilmaktadir.

6.1.2. LOGNORM programinin igletilmesi

LOGNORM programi, Giumiigkdy 100.Y1! Gumids Madeni 1s-
letmesi Aktepe kesiminde yapilan 45 adet sondajdan, isletme
tarafindan alinan karotlarin analiz sonuclariyla isle-~
tilmektedir(2), Asagidaki bdilimlerde, programin isletil-
mesinde kullanzlan veriler, elde edilen giktilar ve bunla-

rin yorumlari agiklanmaktadair.

6.1.2.1. Verilerin okutulmasa

Sondajlarin kestigi formasyonlarin sayisi (N), TENC(CI),
REZ(I) ve CEV(I) ADAT igim!i yardimci veri program: ile
TDATA ismiyle diskete (bilglisayar kiitiigiine) kaydedilmekte
ve LOGNOEM oprograminin isletilimesi sirasainda disketten
okunmaktadzr. ADAT isimli veri program: Ek-2 'de verilmek-

tedir.

Sondajlardan aiinan karotlarin ortalama tens&rleri ka-
rot uzunluklarziyla agirlaklandirilarak, sondajlarin kestigl

herbir formasyonun ortalama  tenord bulunduktan sonra,

(2YAktepe kesiminde yapilan sondajiardan alinan karotlarain
analiz sonuciar: icin bkz. : DEMIROK,H., APUL,H.R., UOZ-
YURT,A. VE INANL,O., "Etibanlk 100.Y1l GuUmis Madeni Agik
Isletme grojesi (i.Revizyon)", Kutahya, Mart 18984, =.22-
23 ve =.73-132



bunlar ADAT programinda TEN(I) sembold ile okutulmaktadzir.
Bu formasyonlarin rezervi ise, sondaj etki alani ile for-
masyoniarin kalinlig: ve yogunludunun gcarpimiyla hesaplan-
diktan sonra REZ(I) sembolu ile okutulmaktadair. Sondajlar-
la kesilen herbir formasyona ise, ayri ayri simgesel sayi-
lar verilerek, bunlarin isimlerinin taninmas: saglanmakta

ve ADAT programinda CEV(l) sembolu ile okutulmaktadir (37,

6.1.2.2. Ciktilar ve yorum

LOGNORM programz, Aktepe kesimi sondaj verileriyle
isletildiginde, [izelge 6,1 "deki rezerv-tendr dagilimi el-

de edilmigtir.

Cizelge 6,1 : 100.Y3:! GUmids Madeni isg
Vo

ktepe kesimi
maden vataginin rezer i1

limi.

FROEN YATRBININ
LR s s R g L ey Y e i
% TEMOR RRALIALARI T
¥ {ER/

¥

FATI

& Lo s
¥ :
P WS 2
% 455 &5 o
L) 755 o
¥ To5 985 24
¥ 905 1855 2 ®
¥ 1855 1285 i %
¥ {cds 1355 8 %
* 1355 1583 7169 ¥

E 3

ke

TOPLAM REZERV . . . . . . = 2,47728E+97
BRI

{321%ondajlarin kestigi formasyonlarin isimlerl ve bunlarsz
verilen =imgesel =zayilar sunlardir : Pasa cevheri=1, Li-
monit-mangan=2, Silisli dolamit=3, Siligli tiif=4, S5ilis-~
1i olmayan tiif=5, Cdrtli tiif=96 .
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Rezerv-tenidr dagilimina bagli olarak hesaplanan is-
tatistiki parametreler ve dafialim hipotez (Ki-kare) testi

sonuglari da Cizelge 6,2 'de verilmektedir.

Cizelge 6.2 : 100.Y1l Gumils Madeni Isletmesi Aktepe kesimi
maden yataginin rezerv-tenr dagilimina bagi:
olarak hesaplanan istatistiki parametreler ve
Ki-kare testi sonuclar:z.

DAGILIMIN ISTATISTIKI PRRAMETRELERI

| LOGARIT. ORTA. (ALFS= 40203 (i 5o /hon)

| LOGARIT. S.577 (EETA)= .77:%9 S Y
I ARITMETIK ORTA. (Y0RT)= 167,72 (gr/hum) !
| STANDART SARNMR  (E5A)= 158,454 (g ton ;
| CARPIKLIK DES. (BLFRZ}= 2.7337 ;
| BRSIKLIK DEB. (MFA4= 15.037; ;
|

ik
HIPOTEZ=LOGNORMAL DREILIH

b i
KIKARE TESTE
I GUVENIRLIY SIKIRI Fl)= .58 i
! SEdBESTLIh DZRECEST {5bi= 4
I TEORIK WIMARE DEGER (MIMBi= & ;
I BERCEX Hi RAZ DEBERD {KIAAR:= 53,4364 i

Frogramin isletimi sirasinda dagiliim tipinin lognor-
mal olabilecegi hipotezil ileri siurulmiisz ve yapilan Ki-kare
testi 1le de hipotezin kabul edilebilecesi kaniztlanmistar.

zelge 6,2 "den de giriulecegl gibi, kuramsal ve gergek
rezerviere (frekanslara) gdre hesaplanan KIKA=6.62022 de-
gqeri, FZ=0.5% ve E5D=4 igin hesaplanan KIKAR=5.45445 dege-

rinden kugik (KIKA < KIKAR)Y oldugundan, hipotez kabul edi-

lebiimektedir.

Cizelge 6,1 "de verilen rezerv-tendr dafgilim: sonug-

lari, normal ve lognormal olasilik kagaitlarina gizilerek
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de dagilimin lognormaliligi kanitlanmaktadair (Sekil 6,27.
Sekil 6,2-b 'den de gfriilebilecedi gibi, lognormal olasilik
kagidina gizildiginde, tentrler ile birikimli frekanslar
arasinda dofrusal bir iligki elde ediiebilmektedir. Bu

yonteme gire de dagilimin lognormal oldugu sGylenebilmekte-

dir. -

1500

1000

TENOR ( Ag gr/ton)

500 /
L)

//

0 1 10 5 90 99,99

0
birikimli frekans (°/)
a) Normal olasitik kagidr.

c 1500
5 /
< 1000 /
& /
9 50 /
& 250 : yd
z
‘u .
= /

100 /]

50

0 1 10 50 50 99,99
birikimli frekans (°l)

b ) Lognormal olasiik kagid

=

kil 8.2 : Rezerv-tendr dagilimi birikimli frekans egrisi.

i
1
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6.2. Sinir Tentir fligkilerinin Arastirilmasa

100.Y1]1 Gimiis Madeni Izsletmesi maden yatafir rezerv-
tentir dagiliminin lognormal oldugu, LOGNORM programinin ig-
letilmesiyle saptanmistzir. icsletme projelerinin incelenme-
si sirasinda en Snemli kapasite kisitinin, konsantrator -
izabe tesisi yillaik metal lretiminde oldugu saptanmistair.
Ayrica, igletme projelerinin incelenmesi sirasinda bazia
verl yetersizlikleriyle de karsilasilmistir. Kapasite si-
nirlamalarinin oldugu uUretim kademeleri ve verilerin yeter-
siz oldugu konular sunlardir:

- Kunsantratd3r-izabe tesisi elektroliz devresinde
vyillik metal Uretim kapasitesini arttirmak mimkin degil-
dir(4),

- Lig devrelerinde lig siiresini ve metal kurtarma
randimanini sinir tendr degisikliikleri degil, cevherli for-
masyonlarin niteligi etkilemektedir(8),

- Agik isletme vyatirim programinda dngoritlen Uretim
araclarinin galisma siirelerini arttirarak, dekapa) ve cev-
her tiretim kapasitelerini arttirmak mimkin oimaktadir(8),

- Igletmenin fizibilite projesinde, konsantratir-iza-
be tesisinin iretim giderleri, "konsantratdr dnitesi yzllik
liretim giderleri” adi altinda ele alinmaktadir(7). Bu
durumda, konsantratdr ve izabe Unitelerinin Uretim giderle-
rini ayri ayri ele almak mumkin olmamaktadar. Ayrica, vil-
lik metal uUretiminin defiismesi halinde, birim degisken gi-

derlerin degisimi hakkinda herhangi bir bBilgil yoktur.

(43Bu durum, higbir ek yatirim yapiimamas: hall igin soz-
konusudur.

(5)Ayrintiia bilgi igin bkz. : Assesment and Preliminary of
GumiuskSy Silver Project for Etibank, krupp Industrie und
Stahlbau, April 1980.

(BYAyraintal: bilgi igin bk=z. : ASUTAY,H., Etibank Kiltahya-
Guimiiskdy 100.Y11 Gilmils Madeni Agik Isletme Kapasite Op-
timizasyonu, Bitirme Udevi, A.i., Mih.Mim.Fak. Maden Bo-
iuimit, Eskisehir, Eyludl 1888, s.30 .

(7IYKOCAK, Y., Etibank Kiltahya Glmiskdy 100.Y:]l Konsantras-
von ve izabe Tesisi Projesi Fizibilite Etudu (6.Reviz-

von), Ankara, Ucak 1987 .
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Yukarida siralanan nedenlerden dolavi, yvillik metal
uretimini sabilit tutacak ve ek yatirim giderlerine neden ol-

mayacak bir sinir tendr degisikliai yapmak gerekmektedir.
e S k

Asafidaki boliumlerde, rezerv-tendr dagailiminin log-
normal ve yi1llik metal Uretiminin sabit olmasi durumlars:
igin geligtirilen, SINLIT tendr iligkilerini aragstiran
SINTEN bilgisayar programi tanit:imaktadzir. SINTEN statik
sinir tendr optimizasyonu (SINTEQP) programinin bir alt
program: olup, sinir tendr secenekierinin ve bunlarin diger
degiigskenlerle iligkilerinin belirlenmesi igin gdreve cagi-
rilmaktadzir (Ek-3). Asafgidaki bgélumlerde ayrica, SINTEN
programinin isletilmesiyle elde edilen giktilar ve bunlarin

vorumiar: verilmektedir.

6.2.1. SINTEN programinin tanitim:

BASIC programlama diliyle yazilan SINTEN programinda
kullanilan defgisken ve parametreler i1le programin isleyigi

ve akis diyagrami asag:idaki holimlerde verilmektedir.

6.2.1.1. Degisken ve parametreler

SINTEN programinda kullanilan Onemli degigken ve pa-
rametrelefin sembollerinin anlamlaraz, asaQida sira ile
agc:klanmaktadair. Burada, LOGNORM programinin tanitimi si-
rasinda anlamlar: agiklanan degisken ve parametrelere ver

verilmemektedir.

N 7 Sinir tenZr segeneklsrinin sayisi.

J : Sinir tengr segenekleri (J=1,2,...,N).

XC (I : J. sinir tendr segenedinin dederi.

TKAP{J) : J. sinir tendr segenedinin tidkenme kapasitesi.

RA : Sinir tendir segceneklerinin belirienmesi igin



ZCCJ)

FZ(J)

TCID

REZE(J)

REZ

ZCB (I

FZB(J)

OXC I

MC(J)

aM

QYM

Q@TMCI)

MN(J)

DEK

YOG

KONK (J)

YFG

.

.
.

.

..
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gerekli tlikenme kapasitesi araliklari(8),

J. sinir tenir segenedinin standart normal dege-
ri.

J. sinir tentr segenefi igin hesaplanan standart
normal degerin birikimli olaszliik yogunluau de-
geri (-= ile ZC(J) arasi alan).

J. sinir tendr segenefinin dzerindeki cevher re-
zervinin toplam cevher rezervine orani (tonaj
oran’.

J. sinir tentr se;eneginin zerindeki cevherle-
rin rezerv miktarz.

Maden yataginin icerdigi toplam cevher rezervi.
(ZC(J)-BETA) standart normal degeri.

ZCB(J) standart normal defgerin birikimli olasi-
l2k yogunlugu degerl (-= ile ZCB(J) aras:
alan’.

J. sinir tendrin Uzerindeki cevherlerin ortalama
tenorii.

J. sinir tendrin dzerindeki cevherlerin icerdigi
metal miktarinin toplam metal miktarina oran:
(metal oranij.

Maden vyataginin igerdigi toplam metal miktarz.
Yi1lik metal iiretim kapasitesi(9).

J. zinir tendiriun Uzerindeki cevherlerin igerdigi
toplam metal miktarz.

J. sinir tenir secenefi igin maden yataga: tiiken-
me Omri.

Cevhersiz formasyonlarin dekapaj miktarz.
Dekapai malzemelerinin ortalama yvogunliuju.

J. sinir tendr segenedgi igin konsantratdr cevher
besleme kapasitesi.

Yillaik fiili galisilan gin savisz.

(8) Tukenme kapasitesi, belirli bir sinir tendriin dzerindeki
cevherlerin dretimi igin gerekli cevher Uretim ve deka-
paj kapasiteleri toplamina denilmektedir. Buradaki de-

kapasitesine, cevhersiz formasyonlarin dekapajz2

kapaj
igin
(8)Metal

gerekli kapasite dahil degildir.

kurtarma verimliligi dikkate alzinmamaktadzir.
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6.2.1.2. SINTEN programinin isleyisi ve akis diyagrama

SINTEN alt programinin akis diyagram:i Sekil 6,3 ’de

gritimektedir.

SINTEN alt program: SINTEOP programinda gafirilidiktan
sonra, sinir tendr segeneklerinin sayis: (N), programi kul-
lanan tarafindan INPUT deyimi ile okutulmaktadzir. Progra-
min isletimi igin gerekli diger verler okutulduktan sonra
da, baslang:ig sinir tenidr (XC{(1)), haslangig tiikenme kapa-
sitesi {(TKAF(1)) ve RA programi kullanan tarafindan INFUT

deyimi ile okutulmaktadir.
Maden yatafinin igerdi&il toplam metal miktar:,
UM = XORT*REZ

esitligi ile Thesaplandiktan sonra, basltang:ig sinir tendr
igin sinir tendir iligkileri belirlenmekitedir. Bundan sonra

ise baslangic sinir tendr igin yillik metal miktaraza,

QYM = OXC(L)®KONK{1)xYFG
esitligl ile hesaplanmaktadzir.

Diger sinair tendr segenekleri (3=1.2,....,N), aYM
temel alinarak ve tiikenme kapasitesinin RA kadar arttziril-
mas: ile pelirlenmektedir. Bu sinir tendr segenekleri igin

ise, baslangic sinir tentir ile belirlenen QYM kapasite ki-

sitina gire sinir tengr i1ligskileri hesaplanmaktadir.

Yillik metal Uretiminin sabit olmasi durumu igcin ge-
listirilen SINTEN programinin algoritmas:i, asagida agikla-

nan adimlardan olusmaktadzr.

a) Metal orani :

KongsantratSr-izabe tesisinin tasarlianan sinir tendri

baslangig sinir tendr alinsrak, yillik metal Uretim miktar:



Sekil

6.3

-
.

N,ALFA,BETA, XORT,REZ,
YOG, DEK,XC(1), 'KAP(1),
HA'y1 oku

!

(M=XORTxKEZ ]

2C(J),22(J),2C(J),
REZE(J),ZCB(J ), P4B(J),
0XC(J),MC{(J ), DKORN(J ),
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KONK(JI Y, Qyi, Ym(J ),
WIM(J ), MN(J ) 'nin
hesaplanmasi

5

»<_J=2,N >
!

[ TKAP(J)=TKAF(J-1)+RA |

ENORM
Alt Program:

QTM\J )=(REZE(L1)/(TKAY(J )%YFG) )xQYM
MC(J )=QTM(J ) /QM
FzB(J)=1-MC(J)

PHI=FZB(J)
ZCB(J )=VNORM

VNORM
Alt Programi

XX=2C(J)
FZ(J)=PHI

20(J)=2CB(J )+BETA 1

FNORM
Alt Programi

-

TC(J)=1-F2(J)

XC(J)=EX¥(Z2C(J )« BETA+ALFA
0XC(J)=(MC(J)/TC(J ) )*XORT

!

KONK%J) =QYM/(OXC(J)xYLG
REZE(J )=REZxTC(J)

YOG )/REZE(J)
YM(J)=wYM/(1E+6)

DKOKN(J )=( (REZ+DEK-REZE(J))/

MN(J )= RhZE(J)/(hONK(J)erG)

J
> J=1,N
{
TKAP(Jg ,XC(J),0XC(J),pC(J),MC(J),
KONK(J) ) REZE(JT), DKORN(J) YM(J) MN(J)

g

Sinir tendr iligkilerini aragtiran

programi akisg diyagrami.

EINTEN alt
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hesaplandiktan sonra, sinir ten@r segeneklerinin tikenme

kapasitelerine bagli olarak metal ocranlari hesaplanabiimek-

tedir.

TKAP(J)’nin RA kadar arttirilmasi ile belirlenen si-
nir tendr segenekleri igin, sinir tendrlerin tizerindeki

cevherlerin igerdigi toplam metal! miktari;
QTM(J) = (REZE(L1)/(TKAP(J)*YFG)) *xQYM

egitligi ile hesaplanmaktadir. Belirlenen sinir tendr se-

cenekleri igin hesaplanan QTM(J) ve UM ’e bagli olarak da

metal oranlari;
MC(J) = @TMWI)Y /M

esitligi ile hesaplanmaktadzir.

b) Tonaj oranz

Sinir tengrlerin udzerindeki cevherlerin igerdigi me-
tal oranina bagli olarak tonaj orani hesaplanabilimektedir.

Tonaj oraninin hesaplanabilmesi icin Bnecelikle;
FZiB(J) = 1 - MC{J)
hesaplanmaktadir(10)., Bundan sonra da, VNORM alt progra-

m1 kullanilarak ZCB(J) hesaplanmaktadir(11), Sinir tendr

segeneklerinin standart normal degeri de;

ZC(J) = ZCB(J) + BETA

esitligi ile hesaplandiktan sonra, ZC(J) igin FNORM alt

program: ile FZ(J) bulunmaktadir{l2), Buradan da,
(10JBu esitlik, sinir tenirlerin izerindeki cevherlerin or-
talama tendridl ile metal oranit ve tonaj oran: arasandakl

iliskilerden elde edilmigtir.

(11)VNORM alt program: hakkinda ayrintiiz bilgl igin blkz.
BRATLEY,P., FOX,B.L. and SCHRAGE,L.E., A Guide to
Simulation, Springer-Verlag, New York, 1883, s.331

(12)FNORM alt program: hakkinda ayrantiia bilgi igin bkz

BRATLEY ve digerleri, a.g.®., 5.327
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TC(J) = 1 - FZ{J)

esitligi ile tonaj oran: hesaplanmaktadair.

¢) Sinir tendor

Tilkenme kapasitesi araliklarinin arttirilmas: ve yil-
lik metal Uretim kapasitesi kisit: ile belirlenen ZC(J) ’ve
bagli olarak asaf:idaki egitlikle sinir tendr degerleri be-

lirlenebilmektedir.

XC(J) = EXP(ZC(J)*BETA+ALFA)

d) Ortalama tengr

Tonaj crani ve metal oranina bagdli olarak, sinir te-

ndridn Udzerindeki cevherlerin ortalama tendrii;
OXCtdyr» = (MC(J)Y / TCCJI))Y % XORT

esitligi ile hesaplanmaktadair.

e) Konsantratidr-izabhe tesisi besleme kapasitesi

Yillik metal uUretimi sabit oldugundan konsantratir-
izabe tesisi hesleme kapasitesi, wvillik metal uUretim mikta-

riyla iligkili olarak asagidakil esitliikle hesaplanmaktadlr.

KONK(J)Y = QYM / (OXC(J)*YFG)

f) Maden yataginin tiudkenme Smrud :

Sinir tendrin dzerindeki igletilebilir cevher rezerv-
inin, yxllik bonsantratbr-izabe tesisi besleme kapasitesine

orani ile maden yataginin tikenme Smrid bulunabilir.

REZE(J) = REZ * TC(J)
MNCJ) REZE(J) / (KONK(JI*YFG)
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g) Dekapaj orani

Dekapaj orani, toplam cevher rezervine ve sinir te-
nSrierin dzerindekl isletilebilir cevher rezervi ile deka-
paj malzemelerinin yofiunluguna bafili olarak asagidaki esit-

likle hesaplanabilmektedir.

DKORN(J) = ({REZ + DEK - REZE(J}) / YOG) / REZE<(J)

6.2.2. SINTEN programinin isletilmesi

SINTEQOP programinin bir alt programi olan SINTEN ’in
isietilmesinde kullanzlan veriler ve elde edilen giktilar
ile bunlarin yorumlar: asagidaki boliimlerde agiklanmakta-

dir.

6.2.2.1. Verilerin okutulmasi

SINTEN alt programinin isletilmesi icin gerekii veri-
ler LOGNORM program: sonuglarindan ve Agik Isletme Proje-
sinden alinmzstir. SINTEN programinda okutulan verilerin
degerleri Cizelge 6,3 *de goruldugid gibidir. Bunlardan
baslangigc sinir tendr (XC(13)), baslangig tidkenme kapasitesi
(TKAP(1)) ve tiikenme kapasitesi araliklari (RA) program:

kullanan tarafindan INPUT deyimi ile ockutulmaktadir.

6.2.2.2. Ciktilar ve yorum

SINTEN alt programinin isletilmesi ile Cizelge 6,4 7
de verilen sonuglar elde edilmisgtir. Eu sonuglara gore
cizilen ortalama ten&r, tonaj orani, metal orani, konsan-
tratiir-izabe tesisi besleme kapasitesi, dekapa] orani ve
maden yatag: tikenme Smrid ile sinir tendr arasindaki fonk-

siyvonel iliskiler Sekil 6,4 ’'de gosteriimistir.
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Cizelge €.3 : SINTEN alt programinda okutulan degisken ve

paramefrelerln sembeolleri ve degerleri.

Degisken ve SINTEN programinda
gz;ig?irenin okutulan degeri

ALFA 4.82230 (In gr/ton)
BETA 0.72109 (In gr/ton)
XORT 165.801 ( gr/ton)
REZ 24772740 ( ton)
DEK 720294 ( ton)
YOG 2.5 ( gr/cm3)
XCC1) 50 ( gr/ton)
TKAP (1) 3360 { ton/giun)
RA 336 ¢  ton/gun)
YFG 300 ( gin)

Cizelge 6.4 SINTEN programinin igletilmesivle elde adilen

sSinir tenér
kapasites

iligkileri
sabit).

(yillik metal

tiretim

B s e E R e T e R e R e Rt

¥ THARLD)
¥ (TON/GUN)

L

picin T

{BR/TONY (BR/TON)

READ)

KORRAD
{TON/BUN)

REZELD
{TON

DHORR{D)
{#3/T0N)

HNLD) %
I

R R e R R R R s e R et

¥ 336E Ge.08  189.83  Q.675 8974 33608 2IETTISE 8070 2l %
¥ 696 §3.75 228.88  @.beG 2. 883 2783.7 16338738 8.2zh 3.5 ¢
+ 4p32 115,40 238,81 8.5% B.g8i2 4748 13301278 A3ET PR
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dretiminin =sabit olmasi durumu icin sinzr tenidr
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Selkil 6,4 'de goriildugd gibi, sinir tendr arttikga
sinir tendriun udzerindeki cevher kiitlelerinin ortalama tend~
rti ve dekapad orani artmalktadair. Sinir tendrdekil artiglarsas
baglz olarak tonaj orani ve konsahtratﬁr~izébe tesisi kapa-
sitesi yavag yavag, metal orani: ve maden yata&inin tidkenme

omrid ise hizla azalmaktadzir.

Yizllik metal uUretim kapasitesi sabit oldugiundan, igs-
letme igin ek yatirima gerek kalmadan, konsantratdr-izabe
tesisi cevher besleme kapasitesini azaltarak sinir tendriu
arttirmak mumkiin olmaktadair. Bu durumda, maden isletmesi
cevher Uretim kapasitesinin de azaltiimasi, fakat dekapaj

kapasitesinin arttarilimas: gerekmektedir.

Sinir tendr kararlarina bagl: olarak ortalama tentr,
tanaj ocrani, metal orani, konsantratdr-izabe tesisi kapasi-
tesi, dekapal oran: ve maden yataf: tikenme omril gibi de-
igkenlerin aldiklari degerlerin ekonomik etkileri, statik

ve dinamik optimizasyon galigmalarinda ele alinacaktir.

6.3, Statik Sinir Tendr Optimizasyonu

Yillik metal Uretiminin sabit oldugu isletme kisitz
izin belirlenen sinir tengr segenekleri iginden, statik
olarak optimum =inir tentriin saptanmasi amaciyla SINTEQP
igimii bir bhilgisayar programi hazirlanmigtzr (EK-3 ).
Bilgisayar programinda, SINTEN alt programz ile herbir se-
cenek igin sinir tendr iliskileri armstir:ildiktan sonra
maden Smrit, nakit akimlari ve karlilik Slgiitleri hesaplan-

nir tendr optimizasyonu, D ve NBED

ot

. e
k =

o+
pte

maktadzr. Stat

karlail:ik Slcitleri temelinde vapilmaktadir.

Sinir tendr szegeneklerinin statik optimizasyonu igin
gelligtirilen SINTEQP bilgisayar programinin  varsayimlari

sunlardir :



- Tim sinir tendr segenekleri igin ilk yatirim, ig-
letme sermayesi, igletme dSnemi sabit giderleri, agik ig-
letme ve konsantratSr-izabe tesisi birim degisken giderle-
ri, amortisman ve faiz giderleri ayni degerlere sahiptir.

- Yzllzik nakit akimlari vergi sonras: olup, falz ve
taksit cdemelerini igermemektedir.

- Acik Isletme birim degisken giderleri Lretim ve
dekapai igin ayni degierlere =zahip olup, isletme derinligi
iie degicsmemektedir.

- Konsantratdr metal kurtarma randimani, sinir tendr

degismelerinden etkilenmemektedir.

Asagidaki bSlumierde, SINTEUOP programinin tanitimz
ile elde edilen giktilar ve bunlarin yorumlar: agiklanmak-

tadir.

6.3.1. SINTEQOP programinin tanitim:

Statik sinir tendr optimizasyonu igin gelistirilen
SINTEQOP programinda yeralan Snemli desisken ve parametreler
igin kuilanilan sembollerin anlamlari ile programin isleyi-

gi ve akig divagrami azagidaki b&liumlerde verilmektedir.

6.3.1.1. Degisken ve parametreler

SINTEOP programinda yeralan Snemli defgizken ve para-
metreler igin kullanilan sembollerin anlamlar: asafgida sira

ile verilmektedir.

NNTJ) ;0 J. =2inir tendr segenedgl igin iik yatirim sirest

n
de dahil maden Smrii.

M : Il yatiraim suresi.

MM : Teplam yatairim suresi.



JM

LA
LF
SGID
KDG
ADG
TTR

boL
HD
ORTP
RK

YVa
AMORT (1)
FGCI)
YATCID
SERMCI

NAKITCL,J)

NBD(J)

KO OJ)
NKT (J

Ilk yatiraim ve iretim yaillar: (I=1,2,.......
.CNNGI)Y) .

Ilk yatirim siresini igcermeyen proje yili

¢ JM=1-M ).

Amortisman siiresi.

Faiz &deme s=siresi.

Yillak sabit giderler.

Konsantratdr birim defgisken giderleri.

Agik isletme birim degisken giderleri.
Toplam tesis (metal kurtarma) verimliligl.
Indirgeme oranz.

1 ABD Dolarinin (Ocak 1587) TL degeri.
Yatirimzin hurda degeri.

Tahmini cortalama metal satig fiyvat:.

Metal satig fiyatlarinin logaritmik degerleri
igin saptanan regrasyon katsay:is:.
Yzllik vergi ocranz.

I. yzldaki amortisman giderleri.

I. yaldaki faiz giderleri.

I. yildaki vyatirim giderleri.

I'. yildakil igletme sermayesi giderleri.
J. segenek igin I yilinda elde edilen net na-
kit akimi.

J. segenek igcin yillik net nakit akimlarinain
bugtinkit degerleri toplamz.

J. segenek igin hesaplanan igc karizlik orani.
J. zegeEnek igin yillzik net naklt ak

toplamz.



6.3.1.2. SINTEOP programinin igleyisi ve akis diyagram:

Statik ydntemle sinir tendr optimizasyonu yapmak igin
gelistirilmis olan SINTEQOP bilgisayar programinin akis di-
yagram: Sekil 6,5 'de verilmigtir. Akig diyagramindan da
izlendigi gibi, verilerin okutulmasi ve SINTEN alt progra-
miyla sinir tendr iliskilerinin belirlenmesinden sonra,
herbir sinir tendr secenegi igcin ilk yatirim stresini de

igeren maden Smru (NN(J)) hesaplanmaktadair.

Herbir sinir tendSr segenedi (J=1’den N’e kadar) igin
metal satig fivatlarinin (MSF(I1J)) regrasyon tahminleri ya-

pildiktan sonra;

NBD(J3) =
NKT(J) =

alinmakta ve maden Omriince (I=17den NN(JJ)’ye) villik nakit

akimlar: (NAKIT(1,J)) hesaplanmaktadir(¢(13), NBD(J) ise;
NBD(J) = NBD(J) + NAKIT(I,J) / ((1+R)**xJM)
esitligi kullanitlarak hesaplanmaktadzr. NKT(J)’de;

NKT(I) = NKT(J) + NAKITC(I,J)

esitligi ile hesaplanmaktad:r. [IKO(J) ise 1KO alt program:
vardimiyia hesaplanmaktadir. Sinir tenSr segeneklerine bag-
11 degigskenlerin ve hesaplanan karlilik Blgutu degerlerinin
vazdirilimasindan sonra, enbliyik karl:ilig: veren optimum si-

nir tendr arastirilimaktadir.

Optimum =iniy tendrin arastiriimasinda basiangigta,
ilk secenegin (J=1) NBD’i enbiiyiik net bugiinki deger (ENBD)
ve [K0’n1: enbiyiik ig karlilik orani (EIKOD olarak kabul

edilmektedir.

(133¥Y211ak naikwit akiml
giskenler arasi i
ala

Tiih he:&blﬂnqa:1ﬂﬂa uygulanan de-
1 bl
rak agiklanmakt

arl ¥
igkiler Bolidm 6.5.1.5. de avrintzl:
adir
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dinir Tentr lliykileriuin SINTZN
Saptanmasy Alt Frogrami

-

saden unrinin (ilk
yatirim stresi daail)
Hesuplanmuasi-NN(J)

“l butxs tlydtldrlnln
Paniini

|
[ wenaeo -

BEKT()=0 |

Yiliik Nakit Akimlarinin-
Mah (T(L,d)- nesuplunmasi

[ i) =nsu(y e tian tv(1,3) /((L+R)1dM J

[sre(ay=inn (G yenakiz(1,5) |

Lhid(J)'nin ilesaplanmasl IKO
{ Alt Programi

Thk?(v/,AJ(J) J).
eNCI) L libe(d), T

N

optimi
programinin

ENBD=NBD(1) :
EIKO=IKu(1l) :

EI=1
rl=1

nay:r

[ ENBD=NBD(J) : El=J i
Hayir
[ EIKO=Ixo(J) : FI=J 1

[[J=F1 : T1=E1 ] [B=ET
[

: Tl=FI |
J
NKT(J)=0

l NAKIT(I,J)=NAKIT(I,J)-NAKLT(I,T1) ]

NKT(J )=NKT(J ) +NAKIT(I,J)

9

Polinom Kuklerlnxn
Bulunmasi(RR)

BINARY Alt
Programni

UPTIMLZASYOUN SUNUGLARL
XC(J),0%X(J), Thak(J),KORK(J ),
KEZE(JS ), DhUKN(J ), NBD(J ),
IKO(J ), R, Ri®

Faszyonu 1g

1 &
(SINTEOGP) ak
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ENBD
EIKD

NED (1) : EI
KoL) : Fi

il

i
[

"
e

Burada, El= enbiiyilk NBD'i veren segenefi, Fl= enbiyiik KO’
nini: veren segenedi gostermektedir. ENBD ve EIKD, diger
segenekler igin (J=2’den N’e kadar) hesaplanan NBD(J) ve

[IKO(J)  lerle karsilastzirztlarak;

ENBD
ETKO

NBD(J) : E1l
[FOCT) : F1

it
[ %

i

H
y

bulunmaktadzr. Eger ENBD ve EIKO’yu veren secenek ayn: se-
cenekse (EI=FI ise), en biytik kariiligi veren sinir tendr
segenedil bulunmus oldugundan, optimizasyon sonuglar:i yazdi-
rilmaktadir. Eger EI < Fl ige, J=EIl ve Tl1=FIl; eger El > FIi
ige, J=Fl ve Ti=El alindiktan sonra, bu iki farkli segene-

gin nakit akimiari arasindaki farklar,
CONAKIETCL,J) = NAKIT(I,J) - NAKIT(I,Ti)»
ve bu farklarin toplam:i olan,
NKT(J) = NKT(J) + NAKIT(I,J)
hesaplanmaktadair.

NBD ve [KO’larinin birbirinden farkl: segeneklerde
enbiiyiik degerleri vermesi halinde, bu segeneklerin nakit
akimlari arasindaki farklar bulunmakts ve daha sonra Fisher
karlilik oran: (RF)  Thesaplanmaktadir. RF'nin hesaplanma-
sinda polinom kikleri ySntemi wuygulanmakia ve BINARY alt
programi kullanilmaktadir, Nakit akim: farklar: igin bir-
den fazla RF hesaplamanin mimkiin olmasi halinde, RFE=10

alinmaktadir. Eger RF=10 veya RF >» R ize J=El alinmakta ve

punt
=3
[
=]
n
d
3
fod
3

NBD?’ lere gore enbiyiik karliligf: veren segensk opti
tendSr clarak lkabul edilmektedir. Eger RF < R ise, J=F1
alinmakta ve [KO’larina gire enbilyiik karlzilig: veren sege-

nek optimum sinir tendir oclarak kabvul edilmektedir.
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Optimum sinir tendiridn bulunmasindan sonra, optimizas~

yon sonuglar:i yazdirilmaktadzar.

6.3.2. SINTEQOP programinin isletilmesi

SINTECP programinin igletilmesi icin gerekli veriler
ve slde edilen giktilar ile bunlarin yorumiari mssagidakt

bdlimlerde agiklanmaktadir.

6.3.2.1. Verilerin okutulmasai

SINTEOP bilgisayar programinda Gnecelikle ilk yatirzim
suresi (M=5 y:11l), toplam yatirim siresi (MM=6 yily, amor-
tisman siresi (LA=12 yi1l) ve faiz Sdeme siiresi (LF=9 vyzil)
okutulmaktadzr. Daha sonra ise Lizelge 6,5, Cizelge 6,6 ve
Cizelge 6,7 "de sembolleri ve degerleri verilen proje de-
digken ve parametreleri okutulmaktadzir. Sinir tentr sece-
neklerine bagli TKAP(J), XC(J), OXC{(J), KONK(J), REZE(J) ve
DKORN(J) degiskenlerinin degerleri ise SINTEN alt prog-

raminin isletilmesi sonucu elde edilmektedir.

Cizelge 6.5 Ilk yvatirim (YAT(l)) ve isletme sermayesi
(SERM(I)») giderlieri.
3
Gider YILLAR (10 TLO
ismi 1 2 3 4 5 &
YAT{LD) L.518 1.574 11.935 | 26. 250 8.715 3.962
SERMCO] ] G O G 5.878 1.835
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Cizelge 6.6 : SINTEOP programinda okutulan bazi degisken ve
parametrelerin sembolleri ve degerleri.

Degisken ve Okutulan

parametrenin degeri

sembol U

SGID 1.8938 109 (TLD

KDG 7986.07 (TL/ton)

ADG 573.784 (TL/ton)

TTR ¢.675

R 0.25

DOL 795 (TL/4%)

HD 1.5 10° (TL)

ORTP 1136.91 (cent/troyoz)
RK 0.0430435 (ln cent/trovoz)
YvVQo 0.537

Cizelge 6.7 : Yzllik amortisman (AMORTC(I)) ve faiz (FGC(IM)
giderleri.

Yillar AMORT (1) FG(D)
(1) (109TL) (109TL)
1 5.130 0.000
2 5.130 1.9686
3 5. 130 1.823
4 5.130 1.484
£ 5,130 1.147
& 5.130 0.701
7 5.130 G, 467
3 5,130 0.101
= 5.130 0.028
10 5.130 -
11 5.130 -
12 3.382 -




6.3.2.2. Ciktilar ve yorum

Etibank
projesi

SINTEQGF bilgis

verileri

100.Ya1l Guimiig Madeni

ve belirlenen sinir tenor

Isletmesi

fizibilite

secenekleri igin

ayar programinin

’de verilen karlilzik &Glgutleri

igtetilmesiyle {izelge 6,8

elde edilmigtir.

Bu gizel-

geden de gOriildugii gibi, herbir sinir tenr segenegi igin

NED ve IKO hesaplanmzistir.

Cizelge 6.8 : Sinir tendr segenekleri igin hesaplanan kar-
11tk Slgiitleri.
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Programi
sinir tendriun

1

saptanma

-
=

0O neklaer bulu

[]_l

gi gibli enbiiyillk NB

(0.258388), sinir tenidr

igin hesaplanmigtir.

Bu

:

minda da aciklandigi

igin Sneelikle NBD?
nmaktadir.
D (3.31012

iin 115. 464

elge

LI
109 TL)

nedenle,



kariilik orani hesaplanmadan Dizelge 6,9 'da verilen opti-
mizasyon sonuglari yazdirilmaktadzir. Sinir tendrierdeki
degigime bagl: olarak slde edilen NBD'ler ve 1KO’lar: Sekil
8,8 da grafiksel colarak godsterilmigtir. Bu gsekilde de
goritldugii gibi NBD'ler ve IKO’lar: sinir tendrin 115.464
gr/ton oldugu degere kadar artmaktadir, fakat daha sonra

azaimaktadzir. NBD*lerin ve IKO’larinin enbudyiik oldugu de-

ger, optimum sinir tenSrit (115.464 gr/ton) vermektedir.

Cizelge 6.9 : Statik sinir tendr optimizasyonu
sonuglarz.

LU = 115484 Briton |
M 2. 813 GriTon i
i = Lg32 Ton/bun |
i TondBare
{ Tom H
{3 na/ Ton
ke {K T i
;i { :
§OIADIAGENE DRENI {8 =, 2% }

R = i
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Sekil 6.6 : Sinir tendrlerdekl degi
skileri.

edilen NBD ve IKO ili
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6.4. Dinamik Sinir Tendr Optimizasyonu

Dinamik optimum sinir tenSrler dizilimini saptamak
amacilyla dinamik programlama teknigi temelinde DINAM isimli
bir bilgisayar program: geligtirilmistir (Ek-4). DINAM
bilgisayar programinda kademeleri Uretim yillar:i, durumlar:
herbir kademede igletilebilecek cevher rezerv miktar:z ve
kademe karar segeneklerini de sinir tenir segenekleri olus-
turmaktadir. Sinir tendr segenekieri ve bunlara bagli ola-
rak degerler alan maden Zmri ile igletilebilecek cevher re-
zerv miktari, SINTEN alt program: ile saptanan sinir tenir
iligkilerinden elde edilmektedir. S5INTEN alt programi iie
elde edilen sinir tendr seceneklerine bagl:i desgiskenlerin

degerleri, DINAM programinda okutulmaktadir.

DINAM programinin isletilmesivle, kademelerdeki du-
rumlara bafgli olarak toplam katkilarz (NBD’i) optimize eden

kararlar dizisi bulunabilmektedir.

Herbir sinir tendr segenedi ve isletme projesi kisit-
larina gire, statik sinir tendr optimizasyonu bIolumiinde
(Bolum 6.3.) ileri siiriilen varsayimlar, DINAM programi igin

de gegerlidir.

Asagidaki bdlimlerde, DINAM programinin tanitimi ya-
pildiktan sonra, program:in igsletilmesinde kullanilan veri-
ler ve elde edilen ciktilar ile buniarin vorumlar: veril-

mektedir.

6.4.1. DINAM programinin tanitim:

DINAM programinain defjizken ve parametrelesri ile izlie-
vigi ve akig divagram: asafidaki boidmlerde agiklanmakta-

dir.
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6.4.1.1. Degisken ve parametreler

Dinamik

sinir tendr optimizasyonu igin geligtirilen

DINAM programinda yeralan dnemli degisken ve parametreler

igin kullanilan sembollerin anlamlari asagida agiklanmakta-

dir. Burada,

daha Onceki b&lumlerde aciklanan degigken ve

parametreiere yer verilmemektedir.

MN
NN

K1¢l)
K21
PCD)

PY
Il

PK
FOil,PK)
NAK

MKAR(PY,d?

F(I,PY)

JJCl,PY)

En dusiik sinir tendr karar: igin maden Omril.
En dusguk sinair tendr karar: igin ilk yatirim
siresi de dahil maden Omri.

Itk yatirim ve Uretim yillar:r (1=1,2,..,NN).
Sinir tenir segeneklerinin sayis:.

Sinir tendr segenekleri (J=1,2,...,N).
I.tiretim yilindaki durum de@igkenleri alt si-
niri.

[.uretim y1lindaki durum degiskenleri iist sz~
nirz.

[.tretim vilindaki durum detiiskeni sayiszi.
Kademelerdeki durumlar (PY=1,2,...,PC1)).
Bulunulan kademenin bagli oldugu bir Snceki
kademe (II= I-1).

Bir Onceki kademedeki durumlar (PK=1,2,
PCII)D.

Il kademesinin PK durumunda elde edilen enbii-
vilk toplam katk: (toplam NBED).

Builunulan kademede alinan karara bagli olarak
nesaplanan kathk: {(yillaik nakit akiminin NBD’ 1.
Bulunulan kademenin PY durumunda alinan J’inci
sznir tendir karar:i ile elde edilen topliaom kat-
k1.

[.kademede PY durumunda elde edilen enbuyll
toplam katkz.

1.kademede PY durumunda elde edilen enbiiyiik
toplam katkiy:i veren sinir tenlr karar secene-

ai.
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6.4.1.2. DINAM programinin igleyisi ve akis diyagramz

Dinamik sinir tenfir optimizasyonu igin geligtirilen
DINAM programinin akis diyvagram: Sekil 6,7 'de verilmekte-

dir.

Akis diyagramindan da izlendigi gibi, verilerin oku-
tulmasindan sonra, en didsidk sinir tentr olan XC(1) igin ma-
den omrii (NN) ilk yatirim siliresi de dahil olmak iizere he-
saplanmaktadzr. Bundan sonra, uretim baslangig yil: (M+1)
ilk kademe ve NN son kademe oimak iizere, her kademedeki du-
rum degisgkenierinin alt sinir: (K1(1)7), Ust sinir: (K2(1))

ve durum defgiskeni sayisi (P(I)) hesaplanmaktadair.

Sinir tendr segeneklerinin tikenme kapasitelerine
(TKAP(J)) ve durum degiskenleri birim katsayzisina (tikenme
kapasitesi araliklarina-RA) bagli olarak kademelerdeki du-
rumliarin saptanmasindan sonra, kademe kararlarinin optimi-

zasyonu yapilmaktadir.

Kademe kararlarinin optimizasyonu kisminda, nakit
akimlari alt programi yardimiyla her kademedeki durumiar ve

karar degiskenil segenekleri icin katkilar;
MKAR(PY,J) = NAK + F(l1l,PK)
iligkisiyle hesaplanmaktadzr.

Kademelere bagli herbir durum igin karar segenekleri-
nin katkilari hesaplandiktan scnra, bir alt program yardi-
miyla durumlarda karar optimizasyconu yapilarak F(I,PY) kat-
kisi ve ilgili kademenin durumunda enbiiyiik karlzlga (NBD?1)

veren karar segenesni JJ(I,PY) belirlenmektedir.

Herbir kademenin duorumlar: igin optimum olan karar
segenekleri belirlendikien sonra, bir alt program ile durum
degiskenleri szifirlanmakta ve diger kademeve gecilerek ge-

rive dogru cptimizasyon iglemi tekrarlanmaktadzir.
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VERILERI
UKU
§ Maden Omri (NN)
Alt Programa

Metal Satiy fFiyatlarainin
Tahmini- MSF(I

|

Xademelerdeki Durumlarin
Belirlenmesi

I=M+1, NN

[ xu) : xe(n) : p(1) |

» Kademe Kararlari |
| _Optimizasyonu _ |

PY=1,P(I)

PX=1,P(II)

Nakit Akimlari
i Alt Frogrami

| MKAR(PY,J)=NAK+F(II,PK) |

i%; Durumlarda Karar
]

Optimizasyonu
F(I,PY)=KMAX Alt Frogrami
JJI(I,PY)=J

Durum Degigkenle-

7 rinin sifirlanmasi
I Alt Programi

Optimum Kararlar
Diziliminin Saptanmasi

Sonuglarin
Yazdairilmasl
LA

Cowr)

Sekil 6.7 : Dinamik sinir tenOr optimizasyonu bilgisayar
program: (DINAM) akis diyagrami.



Tum kademelerin durumlar: igin optimum karar segenek-
leri belirlendikten sonra da, enbiuyiik toplam NBD’i veren
optimum kararlar dizilimi saptanmakta ve sonugclar yazdirii-

maktadair.

6.4.2. DINAM programinin isletilmesi

DINAM programinin isletilmesi igin gerekli veriler ve
elde edilen giktalar ile buniarin yorumlari asagidaki bo-

ldmlerde agiklanmaktadair.

6.4.2.1. Verilerin okutulmas:

DINAM programinda Sneelikle N=5, M=5 vil, MM=6 vail,
MN=21.51 yil, RA=672 ton/giin, Y0G=2.5 ton/m3, YFG=300 giin
degicsken ve parametre degerlecril okutulmaktadair. Daha sonra
Cizelge 6,6 ve Lizelge 6,7 "de degerleri verilen defjisken

ve parametreler okutulmaktadzir.

Sinir tendr seceneklerine bagli degiskenlerin defier-
leri ise DINA yardimc: veri programi (Ek-5) ile DIN ismiyle
diskete kaydedilmekte ve DINAM programinin igletilmesi si-
rasinda oradan okutulmaktadzir. Bu degiskenlerin dederlie-

ri Cizelge 6,10 'da verilmektedir.

6.4.2.2. Ciktilar ve yorum

100.Yzx1l Gumiig Madeni fgletmesi fizibilite projesi ve-

rileri ve belirlenen sinir tenr segenekleri igin SINTEN

e &=
alt programindan 2lde edilen sinir tentSr kararlarina bagla
degiskenierle DINAM program: celistiriidigainda Dizelge 6,11

*deki giktailar alinmigtar.
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Cizelge 6.10 : DINAM programinda okutulan sinir tendir se-
ceneklerine (karar deffiskenlerine) bagl:
degiskenlerin sembolleri, birimleri ve de-
gerleri.

Jegisnenierin| Binir tenor secerepi (karar degiskeni) sayisi-J
SiMGRS B 2 3 4 3
) o, @ {1545 154,95 186,78 2l4, {2
TRAR (D I36e 43 4784 G278 goatd
et 83,89 256, 81 838 197 374,905
REZELS) CIRTTT4Q | L33BIETR | 96E3EG | TSLIEVD|  EGATIIE
DHORKIDY 8,870 B 3k7 B, 855 . 958 LETS
KOMALDY 23R 474, 28366 1862, 8 1638, 4

Cizelge 6,11 ’den de izlendigi gibi 5 yallik ilk ya-
tirim sitiresinden sonra iiretime gecilmekte ve baglangigta
vitksek sinir tentrle (186.76 gr/ton), izleyen yillarda ise
azalan sinir tendrlerle (154.85 gr/ton, 115.46 gr/ton ve &0
gr/ton) galtis:ildiginda, tum maden yatafginda 14708280 ton

cevher igletilmektedir.

Dinamilk optimum sinir tendr kararlarai dizilimi sonu-
cunda, %25 indirgemes oraniyla (R=0.25) toplam 5.4979 109 TL

NBD elde ediimektedir.

Statik z=inir tendr optimizasvonu sonucunda 115. 464
gr/ton *luk ginir tentr ile caligsilmas: halinde 3.31012 109
TL NBD elde edilebilecegi saptanmisti. Bu durumda isletme,
statik sinir tendr politikas: yerine dinamik sinir tenbr po-
litikas: uyguladiginda %56.084 (2.18778 109 TL) daha fazla

NBD elde edebitir.



sinir tendr optimizasyocnu sonuglari.
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gos -
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6.5. Yatiram Riskliliginde Sinir Tendr Kararlarinin

Etkilerinin Olgllmesi

Sinir tendr karar seceneklerine bagli: degiskenlerin
degerleri ve optimizasyon kogullar: degistiriimeden risk
analizleri yapilarak, yatirim riskiiliginde sinir tendr ka-

rarlarinin etkileri Biglilebilir.

Sinxir tendr karartarinda riskin etkilerinin olgiie~
bilmesi, yani sinzir tendr kararlarinin risgskiilik derecele-
rinin belirlenebilimesi igin ise, yiilik nakit azakimlarin:z
etkileyen diger degisken ve parametreler hakkinda Srnekle-
melerin yapilmas: gerekir. Bu Grneklieme isleminin gergek
verilerden elde edilmeszi oldukga gigtiir. Bununla birlikte,
buniarin gelecekte alabilecekleri degerler hakkinda olasi-

lik tahminleri yapiilarak,

g
W

cgsal drneklenmeleri mumkiindir.
Bu amacla, bu galismada rassal orneklemeye uygun olan Monte
Carlo benzetim yvintemi temelinde bir risk analizi modell
gelistirilmistir. Agagidaki biHliumlerde, bu modelin kurul-

me

U]

i ve amkig divagram: acgiklandiktan sonra,

-

masi, igleti

modelin goziuminden elde edilen sonuglar yorumlanmigtar.

6.5.1. Risk analizi benzetim modelinin kurulimasi

Risk anzlizleri igcin benzetim modelinin kurulmasi ga-
lismalarinda, tncelikle villik nakit akimlarina etkileven
degiskenlerin saptanmasi gerekir. Modelin dissal degisken-
lerinden karar verici tarafindan kontro! edilebilenler, mo-
delin girdi verilerini olusturan parametrelerdir. Kontrol
sdilebhilen bu degizkenlerin degerlerinin gelecekte degigme-

i, gelscekle ilgili belirgizlikler igcermedigl varsa-
viimaktadir. farar verici tarafindan kontrol edilemeyen ve

aldig: degerterle y:illik nakit akimlarin: Snemli derecece



[
iyl
o

etkileyen dlssaf degiskenlerin gelecekte alacaklar: deger-
ier ise, olasilikl: olarak belirlenir. Bu degisken ve pa-
rametrelerle, durum ve igsel degiskenler arasindaki matema-
tiksel iligskiler belirlendikten sonra, model benzetim or-

neklemesi igin hazir hale gelir.

Benzetim Srneklemesi belirli sayida tekrarlanir. Her
tekrarda yeni rassal sayilar segilerek, dagilim parametre-
leri belirli dis=sal degigkenler igin rassal crneklemeler

yapzlir. Modelin parametrelerine ve digsgal degigkenlerin

g

‘acsal Brneklenen dederlerine bagli clarak, villik nakit

akimlari ve karlilik Blgiitleri hesaplanir.

Risk analizleri igin geligtirilen benzetim modelle-~
rinde en yaygin kullanilan karlalzik Glgutleri NBD, KO ve
FMO ?"nidzir. Bununla birlikte, yatirim proje segeneklerinin
karsilastirilmas: halinde bu ig dlciit birbirinden farkl:
sonuglar verebildiginden, karar vericinin amacina uygun
olarak bir tek olglitiin tercih edilmesi gerekir. Bu galis-~
mada da, sin:ir tenir karar secgenekleri risklilik acisindan
kar$1ia$t1r1]aca§1ndan; benzetim modelinde NBD karlzlilk

clcltuniin hesaplanmasina karar verilmistir,

Benzetim Drneklemesinin belirli ayid tekrarlianaralk,

(=]

sayids

her tekrarda yeni bir rassal karlilik Slgitinin belirienme-
sinden sconra, karltailalk Bigitlerinin olasiliik dagilzmlar:
belirlenebilmektedir. Bu olasalik dafalaimlarina baglz ola-

rak da, istatistikse! yontemierle risk Slgitierinin hesap-

lanmasi midmkiin olmaktadir.

6.5.1.1. Degisken ve parametrelerin saptanmas:

Modele dahil edilen digsal desiskenlerden sinir tenir
kararlarina bagli olarak defgerler alan ortalama tendr, is-

.

letilebilir cevher rezervi, iretim kapasitesi ve maden Omri
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gibi kontrol edlleblilen defiskenlerin belirsiziik igerme

Q.

i...
81 varsayilmaktadir. Ayrica, ilk yatirim stresi, indirgeme
crant, yillik gzaligilan giin sayisi ve dekapaj malzemeleri-
nin yofgunlugu gibi proje parametrelerinin de belirsizlik

igermedigi varsayilmaktadzir.

Geleceltte alabilecegi degerier hakkinda nesnel veya
oznel! olarak olasilik tahminleri yapilan kontrol edilemeyen
degigkenler ise gunlardir:

-~ Yatirim giderlerti,

- Isletme sermavesi,

- Yillik =sabit dretim giderleri,

- Konsantrator defiigken giderleri,

- Acik isletme degisgken Uretim giderleri,

- Toplam tesis (metal kurtarma) verimi,

- Yatirimin hurda degeri,

- Metal satiy fiyatlarz.

Bu kontrol edilemeyen digsal degiskenlerin benzetim

zli ile racssal Grneklenebilmesi igin, bunliarin olasilik

LN

d
dagilim tipleri ve parametreleri arastir:iimaktadar.

w
LU

Agciklamalarda kisalik saglamak amaciyla, modelde yer-
alan kontrol edilebilen ve kontrol edilemeyen degiskenler-
le, proje parametreleri icin kuilanilan sembgollerin anlam-

lari1 asagida verilmektedir.

Kontreol edilebilen degigken ve parametreler guniardir:

NN : Maden dmrii (ilk yatirzim siresi dahil).

1 : I.yatirim veya Uretim yalz CI=1,2,...,NN).

MM : ¥ik vatirim sliresi (yzl).

LA : Yatirimlarin ameortisgman siresi (yail).

LF : Faiz odeme siiresi (y1l).

gxcaly : l.yalda igletilecek cevherlerin ortalama tendru

(zr/tony.



KONK (I : l.yilda konsantrator cevher besleme kapasitesi
(ton/giuny.
DKORNC(I) : l.yilda isletilecek cevherler icin dekapaj]

crani (m3/ton).

Kontrol edilemeyen defjisken ve parametreler sunlardir:

R : Indirgeme (faiz) oranzi.

YVO : Yillik vergi oranzi.

YOG : Dekapaj malzemelerinin Szgil agirlig: (ton/m3).
YFG t Yillik galigilan gin sayisi.

DOL : 1 ABD Dolarinin TL degeri.

ORTE : Uretim oOnecesi yilin tahmini metal satig fiyat:

ortalamasi (cent/trovoz).

FF : Metal =satiz fiyatlari tahmin hatalari aritme-
tik ortalamasi (ln cent/trovozy.

5TD : Metal satis fivatlar: tahmin hatalar:i standart

sapmasi (ln cent/traoyoz).

R : Metal =atig fiyatlari regrasyon katsayis:

{ln cent/troyoz).
YAT (D) t l.yildaki yatirim giderleri (TL).
SERM(1) : l.yildakl igletme sermayesi giderleri (TLY.
SGID ¢ Sabit Uretim giderieri (TL/yzxl).
KDG : Konsantrator degisken Uretim giderleri (TL/ton).
ADG : Agaik isgletme defisken uretim giderleri (TL/tan’.
TTR : Metal kurtarma verimi (toplam tesis randimanid.
HD : Yatirimin hurda degeri (TL).
MEF (I : loyildali metal satig fiyat: (TL/zr).
AMORCT) : l.yildaki tahmini ameortisman giderieri (TL).
TFG(ID : l.yildaki tahmini fziz giderieri (TLD).

Benzetim modelind yukarida verilen kontrol! edilebi-

nde,
len ve edilemeven degishenlerden stkilenen, onlara bagl:
olaralk degerler alan igsel ve durum degiskenleri igin kul-

lanzlan sembolierin anlamlar: da gsunlardzir:
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URGI (1) : l.yaxldaki toplam uretim giderleri (TL).
SGEC(D) v l.yzxldaki toplam satig gelirleri (TL).
NAKG (1) : l.yildaki nakit girigleri (TL).

NAKC (1) s l.yaildaki nakit gaikigslara (TL).

NAKIT(1) : l.yi1ldaki net nakit akimi (TL>.

VOKAR(IS : I.yildaki vergi Sncesi kar (TL).

VERGI (1) : l.yildaki vergi miktar: (TL).

AMORT (1) : I.yi1ldaki amortisman giderleri (TL)J.
FGCI) : l.yildaki faiz giderleri (TL).

6.5.1.2. Kontrol edilemeyen dissal degiskenlerin olasilik

dagilimlarinin belirlenmesi

Kontrol edilemeyen dissal degiskenlerden R, YVO, YOG,
YFG ve DOL’un fizibilite proiesinde tahmin edilen de&er-
leri igin olaszilik tahminieri vapmak mimkin olamamistir.
MSF(1) larzin tahmininde kullanilan ORTP, FF, STD ve RK ise
gegmig yillara ait gimiis metali satiz fiyatlari lzerinde

yapilan gcalismalar sonucu saptanmigtair.

YATC!), SERMCI), SGID, KDG, ADG, TTR ve HD igin ise
igletme uzmaniarinin gorisleri dofgrultusunda, fizibilite
projesindeki nokta tahmin degerlerinin alt ve udst ylizde
degtisme oranlarz: tahmin edilmistic. Bu gekilde yap:lan
araliik tahminlerivyle, bu degiskenleri enkiiguk, olas: ve
enbilylik degerleri (parametreleri) belirli iigcgen dag:ilimiz
degiskenler olaralk modeie dahil etmek miumkiin olmustur.
tiggen dagiliml: degigkenlerin parametreleri Cizelge 6,12 7

de verilmektedir.

Fizibilite projesinde ilk vatirim siresinin 5 yi1l ol-
dugu belirtilmekle birlikte, vatirimiarin 6 yilda tamamlan-
masi planlanmaktadir. Projenin 1983-1986 yillari aras: ya-

tirimlar: tamamlanmis oldufiundan, YAT(l) iki yz2l igin éyrl



Cizelge

ayril ele

dimci in

personel

ri,

dir.
yakit,
deltapal
Seri ise
yag’

.12

Ucgen degilamli degiskenler
edilen degisim aralik

dagjilim parametrelerinin degerleri.
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icin tahmin

siniflara ve olasiiik

DEDISHERLZR Degisim aralik | Dagilin parametra degerlsrci

sinirliari
Gimgesi| Birdmi | ARS(R |UsB(R) | En huoek (&) | Dlasi (& Er buyuk (b}
VRTES) | 7T - | Eee 7843, 58 8715, 88 18458, B@
AT | 187 L] B | 8.8 365580 3962, 48 §75h, 48
sERvis| @S i) -1ee | 309 Sild.cd o676, 00 7381, 48
SEReie) | WP L | -ine | 399 170378 1693.00 2450, 9
861 12| -16.0| e 1784, 42 1893. 88 2461.94
K TL/Tom | ~10.8 | 4.9 7136, 463 7996, 87 1154, 568
ADG TL/Ton| -i68 ) 306 G916, 378 73754 745, BO8
TR % -26.2 | 18,5 2,683 B.E7D &. 5o
HD 183 7L —Z%,a .0 1458, B 1500, 22 R

alinmaktadir.

iteler,

giderl

idari

eri,

yag ve enerji

igler,

SERMCI

projesinde tahmin edilen degerdir.

agik

oclasi degeri,

igietme ve

bakim-onar:im giderleri,

ADG olasi degeri yzllilk

giderieri

igsgilik,

toplaminin

SGID olas: degeri

fizibilite

var-

konsantratsr

satis masrafla-

genel Uretim ve diger giderlerin toplamindan oclusmakta-

isletme malzemesi,

miktarina oraniyla hesaplanmaktadzir.

villak

iggililk,

elektrik ve su giderleri

igletme malzemesi,

vallik

KDG olasa

basinglai

tiretim ve

de-

hava,

toplaminin konsantratire bes-

lenen yillik cevher miktarina oraniyla hesaplanmaktadir.
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TTR olas: degeri, Alman Krupp firmas: tarafindan yapilan
analiz sonuglar:zndan alinmig olup, bu analizlerde cevherli
formasyonlarin niteliftine g&re metal kurtarma veriminin %50
ile %80 arasinda degistigi, cevherli formasyonlarin uygun
bir sekilde karistirzilmas: halinde ortalama %67.5 olacag:
saptanmaktadir(14), HD olasi degeri de, fizibilite pro-

jesinde tahmin edilen degerdir.

Gegmig vyiilara ait metal satis fiyatlarinin degigimi-
ne ve bu degisimde rassal olaylarin etkinligine bagl: ola-
rak, gelecekteki MSF(l})’larin: tahmin etmek miimkiindiir. Bu
nedenle, bu galismada gimils metali satis fiyatlarinin
(GM5F) 1555-1986 yillari arasinda ABD borsalarindaki degi-
simi ele alinm:is olup, ABD genel sanayl indeks rakamlarina
gdre duzeltilen 1986 yil: =sabit degerleri kullan:imaktadzr
(Cizelge 6,13 ve Sekil 6,8). Bu verilere bagli olarak ge-
lecekteki MSF(l)’'larainin tahmini ve bu tahminlerde rassal
olaylarin etkilerini arastirmak amaciyla tncelikle regras-

yon-korelasyon analizleri yapilmistar.

Regrasyon-korelasyon analizinde regrasyon denklemi,
GMEF’ larinin normal veya logaritmik degerleri bagimli de-

gigken (Y)Y, yillar bagimsiz degisken (X) olmalk Lizere;

Y = a + b.X

ecitliginde ocldugu gibil olusturulmaktadar. Burada, a= reg-

rasyon sabitinl, b= regrassyon katssyizinl ghstermekiedir.
Regrasyon denkieminin elde imesl igcin en kiugilk kareler
yontemi uygulanmaktadair. Normal ve logaritmik GMSF'lar:

igin yapilan regrasyon-korelasyon analizleriyle hesaplanan
a ve b katsayiiar: ile korelasyon katsayisi ve tahminlerin

standart hatasi Cizelge ©,14 ’de verilmektedir.

(14)"Assesment and Preliminary of GuUmugkdy Silver Project
for Etibanik", Krupp Industrie und Stahlbau, April 1980.



Cizelge 6.13

ABD Borsalarinda

cari
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gergeklesen glimis metali

satzs fiyatlarinin genel
sayilarina
satig fiyat

sanayi

Ore dizeltiimisg 1986 yilz
ar:.

ABD Gerel

Glmiis Metali

Glimis Metall

YILLAR | Sanayi Index | Cari Satis 1986 ¥ili Sabit
Bayiiari Fiyatlari Fiyatlari
{cent/troyoz) | {cert/iroyoz)
138501 192.9 89,10 313, k28
13561 2} 100.9 3, 83 315,768
1957¢ 3 100.8 98, 82 315,686
19580 & 182,92 B9, B4 13435
1953( 3) led. e 312 K
19681 &) 108, 8 91,38 321,648
19610 T 109, 8 92,45 325, 528
1362( 8) R 188, 38 381, 488
19630 9) 18,9 1279 458, 258
1964 {13) 100, 8 if9. 5 £55. 13
19E5(11) 1@e. @ 129, 38 445, 21
1566{12) 126, % 199,38 529,37k
{367{12) 1@h. @ 154,97 RN
1968114) 108,98 214, 56 B34, 98:
1965415} 113.9 179,97 557, 82
97eiie) | 117,98 177,88 332, 7ek
TRV 1285 175,26 Sl 788
197218} ich. & 168,55 455, 115
1973{19) 143.9 255,76 b0, bib
1974 (28) 178.8 479, 86 7. 26
1975(21) 184.9 £43, 85 851, 168
137622 1942 435,35 785,853
1977 (23) 295, 9 452,30 798, 337
1978424 2R3 549,85 B35, Ce
19753{25) #55.2 1169, 38 1530, 178
1980 (2) 295. 8 14633, 21 1785518
19814273 3eh3 1851 B4 1131215
1982 {28) 3363 794,73 B31. 333
1383 (230 3482 1144, 13 1183, 812
1984 {30) 33,8 Bla. 97 BB, BEE
1985(337 345.8 628, 80 boo, 330
1986{32) 452, 9 618, 9@ E19, 632

indeks
sabilt
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1500

( cenf/froyol J

1000

SATIS EIATLARI

500

GUMUS METALI

.

1 1 1 i
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985
YILLAR

Sekil 6.8 : Gumids metali satis fiyatiarinin (GMSFJ yillara
bagli degisimi.

Cizelge 6.14 : Normal ve logaritmik GMSF’lar: igin yap:ilan
regrasyon-korelasyon analizi sonuglarz.

Normal Logaritmik{ln)

GMEF’ iarz GM5F?* lara
Regrasyon sabiti (a) 207.194 5.65868
Régrasyon katsayzisi1 (b 27.2151 0.0430435
Korelasyon katsay:si (r) 0.73 O.8409
Standart hata (Sy) 235. 348 0.255778
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Cizelge 6,14 'den de goriilecesi gibi GMSF’larinin
normal! degerieri igin r=0.73 iken, logaritmik degerleri
igin r=0.8409 ’'dur. Bu nedenle GMSF’larinin lcgaritmik bir

trendle arttigi sdylenebilir.

GMSF’larinin yillara bagl: olarak fonksiyonel degigi-
minde, yillar ile GMEF’iari arasindaki iligkinin derecesini
gGsteren korelasyon katsayisinin tam (+1 veya -1) olmamas:
durumunda, bu katsayinin gﬁienirliginin test edilmesi gere-
kir. Korelasyon katsaylslnlé gitvenirliiginde gtzlem sayis:
gnemiidir. GBzlem sayis: artﬁlk;a rassal nedenlerin etkisi
azaldigindan, korelasyon katsayisinin glivenirligi ar-

tar (15) ye GMSF’larz: ile villar arasindaki iligki aniamls

olur.

GMSF’ larinin regrasyon-korelasyon analizinde 32 yal-
11k veriler kullaniidigindan, korelasyon katsayisinin giive-
nirligini test etmek igin varyans anaiizi yapiimistzar. Lo-
garitmik GMSF? larainin korelasyon katsayis: daha buyuk oldu-
gundan, varyans analizi sadece bu degerler igin yapilmig-

tir.

Varyans analizinde, agiklanan degiskenligin (&2y-Y)
=

aciklanmayan degiskenlige (52y_y’ ) orani olan F deg

Tij;
52y 5.05428 /
F o= — = = 72.4285
Fly -y’ 0.06978

egitligi ile hesaplanm1$t1r(15). Degigkenler arasinda
iligkinin olmadigin: ifade eden Hg, ve bunun segeneql

alan Hy hipotezleri;

.
=
1
[&]

Hg
Hi : R =0

(15)GURTAN, K., Istatistik ve Arastirma Metodlari, 1.U. Ya-
yvinlar:i, No:2841, Istanbul, 1982, s5.529
(18YGURTAN, &a.g.e., =£.804 .
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ileri suriilmustir. Guvenirlik siniri & =0.001, ag:iklanan

degiskenligin =serbestlik derecesi,

f1 = k - 1 =2 -1 =1

olup, agiklanmayan dedgiskenligin serbestlik derecesi isze,

dur. a, f1 ve fz degerlerine baglii olarak F gizelgesin-
den(l/);
F = 13.29
a

bhulunmustur, Hesgaplanan FL‘>Fu aldusjundan, Hgy hipotezi ka-
bul edilmez ve Hj; hipotezi kabul edilir. Bu durumda, de-
giskenler arasinda iligkinin varoldugu ve a=0.001 giivenir-

1ik sinirina gtre anliamlii oldugu siylenebilir,

Logaritmik GMSF’lar: igin korelasyon katsay:isi anlam-
11 oldugundan, gelecek yiliar icin GMSF'larinin tahmininde
regrasyon dogrusu ve bu dodrudan sapmalarin (tahmin hatala-
rinin) rassal Srneklenmis degerlieri kullanilabilir. Kore-

lasyon katsayisinin anlamli olmadigi durumlarda ise rassal

yurliytis y&ntemi kullan:iimaktadir (183,

=
m
i

ri =zavizinin yesterince bhiyid olmasi halinde, tahmin
hatalarinin regrasyon dogrusu strafindakl dagiliminin nor-
mal dagilima uyacasg: kabul edilmektedir(18J). Tahmin ha-
talarinin regrasyon dosrusu etrafindaki dagiliiminain aritme-
tik ortalamas: kuramsal oclarak s:zfirdzir. Standart sapma
ise defisitenler aras:ndaki iiiskinin derecesi azaldikgs bii-

yiur.

(17)GURTAN, a.g.e., s5.814 .

(18)Rassal yiruyis yontemi igin bkz. : RUDENNO,V., "Random
Walk Models of Future Metals Priges", [MM-Transactions,
April 1982, pp.A71-A74 RENWICK,F.B., Introduction to
Investments and Finance, The MacMillan Comp., New York,
1971, PP- 303-338 .

(19)SERPER, ., Istatistik, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1981,
s.282 GURTAN, a.g.e., s.562 .



Tahmin hatalar: dafizliminin normaliigl kanitlandiktan
ve standart sapmasi {(standart hata) hesaplandiktan sonra
GMSF’ larinin regrasyon tanminlerinden sapmalarin rassgal br-
neklenmesi mumkin olabilif. Bu nedenle asagida, tahmin ha-

talar: dagiliminin normalligi arastirzlimaktadar.

Logaritmik GMSF’lari tahmin hatalari dafilim paramet-

releri;

.2219 10-6
. 255776

Aritmetik ortalama (X)

it
1
=

Standart sapma (@)

it
o

olarak hesaplanmistair.

Logaritmik GMSF’lari tahmin hatalari dagiliminin nor-
mal! dagilima uygunlugunu saptamak igin Kolmogorov-Simirnov
testi yapiimistir. Kolmogorev-Simirnov testinde kullanilan

istatistik;
A= max |F(Xi) - F (X3 |
1

dir(20), Burada;

72
7 —_
1 2
F(Xi) = = e dz
27
—-m
o - xi—?\Z
F
Xy = kiictikten buyige siralanmig i'inci logaritmik
GMSF degeri,
y i
F(X3) = —

(ZOYBEYAZIT,M. ve (0iUZ,B.., Milhendisler fcin Istatistik,
Birsen Yayinevi, lIlstanbul, 1988, =.149
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i1

N tirnelkleme bhovutu (=32),

dur. Logaritmilk GMSF’lar: tahmin hatalari igin;

4= 0O,18088

hesaplanmigtzir. N=32 ve guvenirlik sinir: o =0.20 igin A
a
cizelgesinden(Z1);
A = 0.18&
0.20 0.186
elde edilmigtir. Logaritmik GMSF’'lari tahmin hatalar: iging
A= (.,18055 < & = 0.186

0.20

oldufjundudgundan, bunlarin dag:iliminin normal oldugu sdyle-

nebilir.

Logaritmilk GMSF’larx tahmin hatalar: normal dag:ilima
uydugundan, tahmin hatalar:main rassal Hrneklenmesinde bu

dagilimin parametreleri kullanilabilir.

Yukarida yapilan analizler sonucunda, MEF(I)’larain
tahmininde logaritmik GMSF’lari regrasyon katsayisi: ve tah-
min hatalar: dafilim parametrelerine uygun, rassal Srnekle-
me degerlerinin kullanimina karar verilmigtir. Bu konu

Boliuim 6.5.1.4. ’de daha ayrintili olarak agiklanmaktadzr.

6.5.1.3. Rassal sayilarin elde edilmesi

Rassal Zrneklemelerde gerekli olan rassal sayzlar:
tiiretebilmek igin gelistirilmis bir gok yontem vardir, fa-

kat bunlarin higbirinin tam olarak rassal say: dizisi tu-

rettikleri kan1tlanamam1$t1r{32). Ayrica, modelde bu

(21)BEYAZIT ve 0&8UZ, a.%.e., £.151 o

(22)3ENESEN, ., Risgkli Yatirim Onerilerinin Degerlendiril-
mesi& I.T7.4. Kitudphanesi, Sayi:l2i4, istanbul, 19882,
s.105% .



yvontemleri kullanarak rassal say:i tiretilmesi ve bunlarin
rassal olup olmadiklarinin sinanmasi oldukga fazla bilgisa-
var zamani gerektirmeiktedir. Rassal say:ilar gizelgesi de-
gerlerini bilgisayar bellefine kaydederek daha sonra kulla-
nirimasi iglemi de oldukga fazla bilgisayar bellek kapasite-
si gerektirmektedir. Bu nedenie, rassal sayilarin elde
edilmesi galismalarinda bilgisayarin RND arsiv fonksiyonu
kullanllmlstlr(23). RND arsiv fonksiyonu, rassal Zrnek-
lemeler igin her gagirilisginda sifir ile bir arasinda tek-

diize dagilmis rassal sayilar vermektedir.

6.5.1.4. Degiskenlerin rassal drneklenmesi

Risk analizi benzetim modelinin her gdziimunde, elde
edilen rassal sayilara ve digssal degiskenlerin dag:lim pa-
rametrelerine uygun olarak rassal Srneklemeler yapilmakta-

dir.

MSF(I) ’lar digindaki diger deaiskenlerin uUggen dagi-
lim parametreleri belirlenmig oldugundan, modelde bu para-

metreliere uygun drneklemeler yapilmaktadir. MEF(l) ’lar

I

igin ise Gncelikle regrasyon tahminleri yap:ilmaktadir. Bu
tahminlerde meydana gelebilecek hatalar ise, rassal oOrnek-
lenmektedir. Tahmin hatalar: dagilim: normal oldugundan,

modelde bu tahmin hatalari, normal daglaimin Szelliklerin-

den faydalanilarak rassal &rneklenmektedir.

Modelde, Lliggen dagilimli digsal degiskenlierin Srnek-
lenmesinde kullanilan, fakat daha Gnce agiklanmayan degis-

kenlerin anlamlar:i asagida verilmektedir.

X¥(5,P)> : uggen dagilimli digcsal degiskenlerin parametre
degerleri. Burada S parametre sayi=sini gister-

mekte olup, enkiciik defger ==1, oclasi degsr k=1,

{23 Model, MONROE ECE8800 tipi bir biigicsayarda igietilmek-
tedir.
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enbityiik deger b=3 olmak Llzere 5=3 ’dur. P ise,
ticgen dagilimli: digssal degiskenlierin sayisin:
gostermekte olup Cizelge 6,12 ’de verildikleri
sira ile tanimlanmaktadzirlar ve P=9 ’dur.

X{P> : Uggen dagilimly digsal degtiskenler icin hesapla-

nan oOrnekleme dedgeri.

tcgen dasizliiml: degiskenler igin rassal Srneklemede,
tnce RND argiv fonksiyonundan bir rassal say: gekilmekte ve
bu say:i RAS olarak tanimlanmaktadzir. Daggrlimin parametre-

lerine gire de;
UK = (XX(2,P)-XX(1,P))/{XX(3,P)-XX(1,P))

esitligi ile UK desseri hesaplandilktan sonra, RAS ile karsgi-

lagtairzlmaktadzir. Eger RAS = UK ise,

X(P) = X¥(3,P)-SQR(XX(3,P)-XX{1,P))*x(XX(3,P)-
XX(2,P))»*(1-RAS))

esitligi; eger RAS < UK ise,

X(P) = XX(1,PY+SOR((XX(2,P)-XX(1,P))*(XX(3,P)-
XX (1,P))*¥RAS)

egitligi kullanilarak X(P) Grnekleme degeri hesaplanmakta-

dir.

togen dagiliml: degiskenler icin X(P) Orneklemelerd

yvapiidiktan sonra;

YAT(5) = X(1)
YAT(G)Y = X(2)
SERM(5) = X(3)
SERM(8B) = X(4)
SGIiD = X{5)
KDG = X(8)
ADG = X(7)
TTR = X(8)

HD = X(9)
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atamalari vap:ilarak, ilgili degiskenlerin rassal degerieri

belirlenmektedir.

AMORT (1) ve FG{(I) ’lar ise gecmis yillarda gergekle-
sen YAT(Il) ’lara ve rassal &rneklenen YAT(Il) ’lara bagl:
olarak belirlenmektedir. Bunun igin, gegmis y:illarda ger-
ceklesen YATC(I) 'lar iie rassal dSrneklenen YAT(I) ’lar top-
lanarak TYAT ve projede tahmin edilen vatziraimlarin toplam:
olan ILKYAT hecaplanmaktadzr. Buniarzin birbirine orani

olan YD ’da,
YO = TYAT / ILKYAT
esitligi ile bulunduktan sonra,

AMORT (1)
FGCI)

il

AMORCI) *YO
TFG(I)*YO

iligkileri ile amortisman ve faiz giderlerinin rassal ar-

neklenmis deferleri belirlenmektedir.

MSF(Il) 7"larin rassal Srneklenmesinde Oncelikle, loga-
ritmik GMSF ’lari igin regrasyon tahminleri yap:lmaktadair.

Logaritmik GMSF 'larinin regrasyon tahmininde,

LNP = LOG(ORTP)
YY(¢(l) = LNF + (REx{I-MMI2
gzitiikler! kullanilmaktsdir. dretim, ilk yatirzimin tamam-

landigz: MM "inci yildan sonra bagladifiindan, regrasyon tah-
mininde RK ile (I-MM) carpilmakta ve LNP ile toplanmakta-

dir.

Logaritmik GMSF ’"larinin regrasyon tahminleri olan
YY(I) ?larin hesaplanmasindan sonra, tahmin hataiar: igin
rassal Ornekiemeler yapilarak, MSF(I) 'lar belirienmekte-
dir. Tahmin hatalarinin rasgal drneklenmesinde ise &nce-
tikle, RND arsiv fonksivonundan elde edilen rassal say:

izin Ahrens-Dieter yZntemi ile TRPN standart normal degeri
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hesaplanmaktadzir. Tahmin hatalari dagilim parametreleri
olan FF ile STD ve rassal say:ilarla hesaplanan TRPN ’ye

bagl: olarak da;
YCI) = YY(1I) + (TRPN*STD+FF)

esitligl ile logaritmik GMSF ’lari rassal Grneklenmektedir.

Y(I) ’"lara bagl:i olarak da;
MEF(I) = EXP(Y{I1))*DOL/3110.35%

iligkisi ile TL/gr olarak ifade edilen MSF(I1)’lar hesaplan-
maktadz:ir. Burada, 1 troyoz=31.1035 gr ve 1 dolar=100 cent
oldugundan, MSF(l) ’lar:1 TL/gr clarak ifade edebilmek icin
EXP(Y(I)) ile DOL garpildiktan sonra, 31.1035x100=3110.35

sayisina baliinmektedir.

6.5.1.5. Degiskenler arasi iligkiler

Benzetim modelinde, olasilik daggilam parametreleri
tahmin edilen digssal dedicskenler igin rassal drneklemelerin
vapilmasindan sonra, vyillik nakit akimlar: belirlenebilmek-
tedir. Bu b&limde, villak nakit akimlarinin hesaplanmasin-
da etkili olan dissal degiskenler ile modelin igsel ve du-
rum defiskenleri arasindaki fonksiyonel iligkiler ag:i:klan-

maktadzir.

YIllik nakit akimlari, nakit girisleri toplamindan
nakit grkislar: toplaminin gikariimasiyla asagidaki

egitlikteki gibi hesaplanmaktadzir.

NAKITC(I) = NAKG(I) - NAKCC(I)

Ilk yatiraim suresi iginde (I = MM ise’,
NAKG(I) = O
NAKC (I} = YAT(l) + SERM(I)

dir. dretim baglangicandan {1 » MM) madenlin tudkenmesin

T
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kadar gegen yillar (I=MM+1 ’"den NN’e) igin ise nakit giris

ve gikislari,

NAKG (D)
NAKC (1)

SGE(]) + AMORT(IM) + FGOJIMD

URGI (1) + YAT(I) + SERM(I) + VERGI(I)

esitlikleriyle hesaplanmakta ve son Uretim yilinda (I=NND

nakit giriglerine, yatairaimin hurda degeri de eklenmektedir.

NAKG(I) = NAKG(l)» + HD

Amortisman ve falz giderleri dretimin baglangig yi-
lindan (1=MM+1) itibaren sZzkonusudur. Bununla birlikte,
amortisman giderlieri LA, faiz giderieri ise LF kadar yzl

igin sBzkonusu oldugundan;
JM = I - MM

tanimlanarak, bu giderlerin ilgili dretim yi1linda gegerli

olmas: saglanmaktadair.

Yillik nakit girigslerini olugturan satig gelirleri
ise konsantratSr kapasitesine, beslenen cevherlerin ortala-
ma tentGriine, toplam tesis verimine, metal satig fiyatliarina

ve yilda galiszilan gin sayisina bagl: olarak;
SGE(I) = KONKC(I)*DXCCI)I*TTR(I)*YFG*MSF (1) *KR

esitligi ile hesaplanmaktadir. Kullanilan kapasite oranin:
ifade eden KR, son Uretim yilinda kalan cevher rezervi mik-

tarina (KAREZ) bagl: olarak;

KR = KAREZ / (KONK(I)*YFG)

esitligi ile bulunmaktadzir. Son Uretim yaillarina kadar

olan yillarda ize KE=1 aiinmaktadair.

Yillaik idretim giderleri ise sabit, konsantratdec de-
gigken ve agik igletme degigsken giderleri ile 1ligkili ola-

rak;



186

URGIC(I) = SGID+((KONK(1)*KDG)+((1+DKORNCI) *¥KONK(I)*
ADG) ) *YFG*KR

esitlifgi ile hesaplanmaktadair. Amortisman ve falz giderle-
rinin sz konusu oldugu yillarda ise yillik Uretim giderle-

rine,

URGI (1)
URGI (1)

URGIC(1) + AMORT(JM)
URGIC(I) + FGWJM)

it

egitliklerinde oldugu gibi amortisman ve faiz giderieri ek-

lenerek, vergl Sncesi kardan gikarilmasi saglanmaktadzr.
Vergi &ncesi kar,
VOKARCI) = SGE(I)Y - URGI(I)

esitligi ile bulunmakta ve bir Snceki yilda (1-1) zarar
varsa (VOKAR(I-1) < 0), bu zarar bulunulan yilin vergi oOn-

cesi karindan gikarilmaktadir.

Vergi &Zncesi kar ile yillik vergi oraninin garpiima-

siyla da vergil miktar:z,
VERGI (1) = VOKAR(I) % YVO

egitliginde oldugu gibi bulunabiimektedir. Vergi &ncesi
kar negatifse, yanl zarsr sSzkonusu ise VERGI(I)=0 alinmak-

tadir.

Modelin digsal degigkenlerinin rassal “drneklenmesi
sonucunda NAKIT(I)Y 'larin belirlenmesinden sonra, NBD (k)
karlilaik Dlgltiniin hesaplanmasi iglemine gegilmektedir. K
inci benzetim Srneklemesi sonucunda belirlenen NAKIT(I)? la-

ra bagli olarak,
NBD (K = NBD{K) + (NAKITC(I)/Z((L+R)*%JIM) 3

egitligi ile NBD(K) hesaplianmalitadir. Grnekleme baslangi-
cinda NBD(K)Y=0 =zlinmaktadir. Yukaridaki egitlikte de g&-

ritididgit gibi 1 'inec: vilin nakit akiminin MM 'incil yaldaki
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bugiinkii deferleri bulunarak NBD(K) hesaplanmaktadzir. S5on

tiretim yilinda KR < 1 olmasi durumunda ise,
NBD(K>) = NBD(K) + (NAKIT(I)/((1+R)*¥%((JM-1+KR)))

esitlifgi kullan:zlmaktadir.

6.5.1.6. NBD karlilik ol¢cutu olasalik dagilaim parametre-

lerinin belirlenmesi

Risk analizi benzetim Ornekleme islemieriyie, KK adet
NBD karlilik &lgltiinliin hesaplanmasindan sonra, bunlarin
clasilik dagilzim parametreleri beiirlenmektedir. Olaszlik
dagilim parametrelerinin belirlenmesinde uygulanan islemlier
sunlardir
- NBD(K) ’lar kuciikten biiyilige dofru siralanmakta,
- NBD(K) ’larin enkugitk (MIDE) ve enbliyitk (MADE) degerleri-
ne bagli oclarak Sturges kural:i ile sinif araliklar:i hesap-
lanmakta,
- Hesaplanan sinif araligina uygun bir araliklia NBD(K)Y ’lar
siniflandarilmakta ve her sinifa diigen frekanslar belirlen-
mektedir.
-~ Siniflandirilmig frekans serisinin klgultitlmuds degerleri
kullanilarak sifair etrafindakl ve aritmetik ortalama etra-
findaki momentler hesaplanarak Sheppart dizeltmesi yapil-
maktadzir.

- Momentler yardimiyla da NBD(K) dagiiimlarainin,
Beklenen degeri (XORT),

Standart sapmasi (S5AP3,
Varyvasyon katsayisi (VARJ,
Carpiklik degeri (ALFA3),
Basiklik degeri (ALFA4),

ve diger dag:lim Olgiitleri hesaplanmaktadzir.
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6.5.2. Modelin isleyisi ve akig diyagram:

Benzetim modelinin yapisini ve igleyigini genel ola-
rak agiklayabilmek igin Sekil 6,8 *da verilen akig divagra-

mi hazirlanmistair.

Sekil 6,9 ’dan da gdriildiigd gibi benzetim boyutunun,
proje parametrelerinin, digssal dagiskenlerinin olasilik da-
g:lim parametrelerinin ve sinir tendr cptimizasyonu sonu-
cunda elde edilen verilerin ckutulmasindan sonra benzetim
iglemine gecilmektedir. Benzetim igslemi K=1 den baslaya-
rak KK ’kez tekrarlanmaktadir. Her tekrarda segilen rassal
sayilara bagli olarak digsal defiskenler rassal Srneklen-
mektedir. Bunlara bagl: olarak da, maden Gmriince (I=1 "den
NN ’ye kadar) villik nakit akimlari hesaplanmaktadzir. Tk
vatirim suresi ile udretim yillarinin toplami olan NN, sinzr
tendr optimizasyonu kararlarina bagli: olarak deger almakta-
dir. Yillik nakit akimlarinin (NAKIT(I)) belirlenmesinden
sonra NBD(K) karlilik Slgiitii hesaplanmaktadzr. Bu islemle-
rin tamamlanmasindan sonra ise dissal, igsel ve durum de-
giskenleri sifirlanarak, yeni benzetim Grneklemesi igin

bilgisayar belleginde bos alan yaratilmaktadzr.

Benzetim islemi KK 'kez tekrarlanarak NBD(K) ?larain
hesaplanmasindan sonra, bunlar siniflandirilmakta, dagilim
parametreleri hesaplanmakta, Ki-kare testi yapilimakta ve

sonuglar vazdiriimalktadir.

Modelin BASIC dili ile yazzlan RISK igipli bilgisavar
programinda (Ek-6) digsal degiskenierin GSrneklenmesi,

NBOD(K) ’larzin siniflandirilmas:, dagizlim parametrelerinin

Lk

hesaplanmasi: ve Ki-kare testi icin alt programiar gelisti-
rilmistir. Ana programin isleyigi sirasinda, bu alt prog-

ramlar GOSUB deyimi ile gbreve cagir:ilmaktadir.
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VERILERI
OKU

Logaritmik ukS¥'lar:
Regrasyon Tahminleri

Digsal Degigkenlerin
Rassal Orneklenmesi

NBD(K)=0

Y1111k Nakit Akimlarinin-
NAKIT(I)- Hesaplanmasi

!

[7 NBD(K)'nin Hesaplanmasi ]

Nakit Akimi Degigskenlerinin
Sifirlanmasi

X

NBD(X)'larin Siniflandirilmasi,
Tagilim Parametrelerinin Hesap-
lanmasi ve Ki-kare Testi

!

Siniflandirilmig Serinin Fre-
kanslarinin, Dagilim Parametre-
lerinin ve Ki-kare Testi Sonug-
larinin Yazdirilmasi

LUR
analizi benzetim modelt bilgisaysar
(R1SK) akig diyagraml.

189

progra-
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6.5.3. Modelin gozumu

Yukaridaki b&limlerde agiklanan risk analizi benzetim
modelinin g¢dziimidl igin RISK isimli bilgisayar program:i ha-
zirlanmigtir (Ek-8). Model, statik ve dinamik sinir tenir
kararlar: igin ayri ayri ghzilmudgtir. Statik sinir tendr
optimizasyonunda segenek =sayis: fazla oldusu igin benzetinm
boyutu (KK) kigiitk tutuimus olup, KK=250 alinmigtzir. Bunun-
la birlikte, statik optimum sinir tengr karari igin benze-
tim boyutu KK=1000 aiinarak yeniden cSzum yapilmigtir. Di-
namik optimizasyonla elde edilen sinir tende kararlarz icgin
de benzetim boyutu KK=1000 alinarak gozim gerceklestiril-

mistir.

Asagidaki bdlumlerde, sinir teniir kararlari igin mo-
delin gozimiinde okutulan veriler ile elde edilen girktailar

ve bunlarin yorumlari agiklanmaktadzir.

6.5.3.1. Verilerin okutulmasi

Modelin ¢odzumii igin, daha Bncekl b&lumierde degerleri
agiklanan KK, PP, 5%, MM, R, YFG, Y0G, LA, LF ve YV0O para-

metreleri okutulmaktadzir. Bundan sonra ise YATC(1l), AMORC(1)
ve TFG(I) okutulmaktadir(24),

MSF(l3 ’larinin, regrasyon tahminleri ve bunliarda y

w

[

pilabilecek tahmin hatslarinin rasgsl Srneklensrek saptana-

bilmeai igin de KK, ORTPF, E&TD, FF ve DOL parzmetrelerinin

1g

degerleri okutulmaktadir (Cizelge 6,157,

(Z4)YBu modeiin isletiminde okutuian YAT(I) degerleri, daha
bnceki yiilarda (1=1,2,3,4) éeraek1939n yatirim deger-
leri olup, bunlar Lizelge 8, ’da agiklianmistir.
AMORC(I) ve TFG(I1) degiskenleri ise daha Sncekil bdlum-
lerde AMORT(I)> ve FG(l) semboileri ile tanimlanmig olup
degerleri Cizelge 6,7 ’'de verilmigtir.



181

MSF(I) ’larinin tahmininde ve tahmin hatala-
rinin rassal Srneklenmesinde kullanilan pa-
rametrelerin degerleri.

tizelge 6.15

Parametrenin Degeri ve birimi
sembolu

RK 0.0430435 (ln cent/troyoz)
ORTP 1136.91 ( cent/troyoz)
STD 0.2585776 (ln cent/trovoz)
FF 0.0 (ln cent/troyoz)
DOL 795.0 ( TL/Dolar)

tigcgen dagiliml: dissal

XX(8,P)

detiigkenlerin dag:ilim paramet-

releri ise matrisi

ile okutulmakta oclup, bunlarain

degerleri Cizelge 6,12 "de verilmistir.

Sinir tendr kararlarina bagl: olarak degierler alan

degiskenlerin, karar vericinin kontrolunda oldufu varsayzil-

digindan, herbir sinir tendr karar:

igin modelin gizimtinde,

bu degiskenler ayri ayr: okutulmaktad:zxr. Statik sinir te-

nor kararlar: igin modelin gozuminde okutulan degiskenlerin

sembolleri ve degerleri LCizelge 6,16 "da verilmigstir. Bu

dettiskenlerin degerleri tim Llretim yillar:

igin sabittir.

Dinamik optimizasyon sonucunda elde edilen sinir te-

ndr kararlar: igin risk analizi benzetim modelinin gozumiin-

de okutulan degiiskenlerin sembollieri ve degerleri de izel-

ge 6,17 ’de verilmistir.
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Cizelge 6.16 : Risk analizi benzetim modelinin statik sinzir
tenr kararlari icin coziimunde okutulan de-
gickenlerin degerleri.

TRRE{L LG GACT Kosi4Dd | DWORNLL) | REIE A
(gon/gund | {gefRan) | {gr/tond | thon/gurd | (@ ftond | U@ fond] (yil)
3368 59,20 189,03 1360.8 2.978 el BT | &7
G2 115,46 256, A1 CE7h B . o7 13,3853 | 23
5704 154,95 303,81 29968 B.E55 9.6638 | 2
5376 186. 76 241.8 1862, B 2,358 1.516 | 15
bB4R AL M iTh. 83 1698, 4 1.275 62873 | 17

Cizelge 6.17 : Risk analizi benzetim modelinin dinamik sz1-
nir tendr kararlar: igin gozumiinde okutulan
degigskenlarin degerleri

YILLRR | THAR{D} LD X0 | KONRATY | DHORRNAD
TonfGusd | {Ge/Tond | {Br/Tond] (Ton/Gun}| {md/Tor)
B 537 186.70 | 341,83 | 1BGC.E 3,558
7 3376 1B6.7R | 341,97 | 1BR2.B §.958
g RETE) 186,78 | 341,97 1662, 8 &, 958
3 4784 154,90 | 283,81 | 2096.8 6. 855
18 4704 $54,95 | 383,81 | Z09R.B 8,633
il 93z 115,46 | 256,81 | 2474.0 e 3R
1 i3 115,46 | 256,81 | 24749 B, 387
13 4832 15040 | 206,81 | X474.0 &, 387
14 43¢ 115,86 | 256,81 | 2474.9 . 367
13 i xe 115,46 | 756,81 | 2474.9 €. 367
16 SSED 50 | 189,83 | 33bb.@ 2. 078
17 3368 90.0% | 189.85 | 3Z3RB.® 8. 870
18 33R0 5609 ) 18595 | Il B g.a7
13 3362 56,00 | 189,99 | 33GG. 0 8.870
3 3508 S8.80 | 189,85 | 3360.0 2,978
21 368 S8.0% | 1B5.03 | Z3e9.8 B.27¢
2 3388 50,80 | 185,99 | 336Q.0 2,878
23 3368 e, 9@ | 189,89 | 236B.% 9,876
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6.5.3.2. Ciktilar ve yorum

Risk analiizi benzetim modelinin birbirinin segenegi

besg ayri sinir tendr karari igcin gOzimiyle elde edilen

11

NBD(K> ?larin siniflandirailmis frekans dagilimlar:i, dagilim
parametreleri ve Ki-kare testi sonuclari Ek-7 ’'da sira ile
verilmektedir. Bu statik sinir tentr karar secenekleri
igin NBD(K) dagilimlarindan hesaplanan risk dlgutleri de

Cizelge 6,18 ’de ozetlenmistir.

Cizelge 6.18 : Kisk analizi benzetim mode}lnln statik sinr
tenor karar segenekler cin cozumit ile elde
edilen NBD dagilim:z Pl"k al;utxerl.

. 115,46 25495 18576 2ik, 12

- S - . - - ar

Beylenen Daoer (187 TLI o it tra 14 4, 5 4. id Lot
Tode o i e 9 %t Inly] { o qOFTOTIR & g T
Btardart Tapea (187 TLi B.G93R1 | 9.4375% | B.TTEVE | 5.65981 | A.ER2E
VEryazyon Ratzayasl SOA72LT | L.EETEER | LTR3EY | R.955RT | 3238

Ceyrer Yeryasyon datsayisi| 397438 | 2.00318 | 2.58878 | 2.06750 | L 9IER

Carpikiik Katsayisi g.36738 | 22362 | o.535e8 | 036600 | 6.25592
Fasikiik Habsayisi 307430 | 3.0360R | LASIR | 296949 | I.3%002
Fenizink (38 L) 55,8 8.2 5.8 55,9 5.0
En kucuk NGB (18° TL) 28,8 ~70.8 -15,8 3.0 -2 &

Eve buyuk WED 289 TL) 5.8 49,3 0.0 5.2 .8
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Statik sinir tendr karar segenekleri igin NBD(K)'la-
rin dafilimindan elde edilen beklenen degerler incelendi-
ginde gorilecegi gibi, beklenen degeri enbiyilk sinir tendr
115.486 gr/ton’dur. Sinir tendrlerdeki artislara karsilz:ik
beklenen deferierdeki artislar, sinir tenfriin 115.46 gr/ton
oldugu defere kadar devam etmekte, fakat daha sonra azalma-

lar basglamaktadzir (Sekil &,10).

~
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a :ZHS.I.G
20 , ,' i N .~
0 50 100 50 200
SINIR TENOR ( gr/ton )

gekil 6,10 : Sistilk zinir tendr-NBD beklenen deger
ilis

NBD ’lerdeki daginikliga: gosteren standart sapmalarda
ise sinir tend elkleri igin birbirine yakin
BD standart sapmasi en diigiik

r T
sonuglar elde edilmigtir. N
sinir tenor 214.1 t

zndart sapmas: enbidlydk sinar
tentr ise 186.78 gr/ton’dur. Sinir tendrlerdeki artiglara
t

kargilak, standar

Statik sinir tendr karar secenekleri igcin NBD'lerin
larina gdre karar vermek

beklenen deger ve standart sapma

C

miimkiin degildir. Beklenen deger ile standart sapma
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birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Beklenen deger
sinir tenSrin 115.46 gr/ton oldugu secenek igin enbuyiik ol-
makla birlikte, standart sapma sinir tenfrin 214.12

gr/ton cldudu segcenek igin enkiciktur. Bu durumda sagiikl:z
karar verebilmek igin, diger risk Blgiitlerinin de dikkate

alinmasi: gerekmektedir.

.
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=
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n 90+
}—-
@
<
o
<2z
(’/_) 8'5 1 A L 1 —

0 50 100 150 200
SINIR TENOR {gr/ton)
Sekil 6.11 : Statik sinir tendr - NBD standart sapma
iligkisi.

NBD varvasyon katsayilari sinir tensSrin 115,46 gr/ton
oldugu segenek igin enkigilk degeri, sinir tendrin 214,12
gr/ton coldugu segenek igin ise enblylk deferi almaktadzr.
Sinir tendrdeki artislara bagl: olarak varyasyon katsay:is:
baslangicta azalmakta, sinir tendriin 115.46 gr/ton oldufu
durumda enkuciik degeri almakta ve daha sonra ise hizla bu-
yiumektedir (Sekil 6,12). Bu durumda, varyasyon katsayisina
bhakilarak sinir tendriin 115.46 gr/ton oldugu segenek ile en
az riskli, sinir tendrin 214.12 gr/ton oldugu segenek ile

ise en fazla ricgskli =zinir tendr karar: verilebilir.
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Sekil 6.12 imzir tendr - NBD varyasyon katsayis:

Ll )}
—t
4 ot
R bte
=10

NBD ceyrek varvasyon katsayisza da szinir tendrin
115.46 gr/ton oldugu segenek igin enkigik degeri almakta-
dir. Sinir tendrdeki artislara bagli olarak geyrek varyas-
yon katsay:is: da baslangicta azalmakla birlikte, sinir te-
nérun 115.46 gr/ton olidugu degerden sonra hizla artmakta ve
sinir tendir 214.12 gr/ton oldugunda enbuyik degere ulasmak-
tadir (Sekil 6,13). Ceyrek wvaryasyon katsayis: ile sinzir
tentr segeneklerinin risklilik agisindan degerlendirilimesi
durumunda, sinir tenriin 115.46 gr/ton olduju segenek igin

en az riskli yatiram karari verilebilir.

NBD frekans dag:laimlarindan hesaplanan garpiklik ve
basiklzk katsayiiarinin sinir tendre bagl: degisimleri fe-
kil 6,14 ve £,15 ’de sira ile verilmistir. Carpiklik ve
basikl:ik katsayilari sinir tendriin 154.95 gr/ton oldugu se-
genek igin enbiyiik degeri almaktadir. Bu nedenle, carpik-
lzk ve basikiik katsay:ilarina gdre en az riskli sinir teng-

riin 154.95 gr/ton oldugu sdylenebilir, fakat bu katsayaila-
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rin sinir tendre bagli: dezxlisimleri belirli bir fonksiyonel

iligki gbstermemektedir.
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Sekil 6,13 : Ststik =inir tendr - NBD cevrek varyasyon
katsayis: 1ligkisi.
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Sekil 6.15 : Statik sinir tenidr - NBD basiklik katsayisi

iliskisi.

NBD frekans dagii:mlarinda enblyilk NBD ve enkugiik NBD
arasindaki farklardan olugsan geniglik &Slgiitu, sinir tenirin
115.46 gr/ton oldugu secenek igcin enbiiylktiir (Sekil 6,16),
fakat sadece bu Glglite gdre de riskin enbuyik oldugunu
sty lemek mumkin degildir. Genislik Glgiitunli olusturan en-
kiigtik NBD *lere gibre en az riskli sinir tendr segfenegi
154.95 gr/ton olmakla bicrlikte, enblyiik NBD 'lere gdre en
az riskli sinir tendr secenegi 115.46 gr/ton veya 154.95

gr/ton *dur (Sekil 6,173,

Th

ODptimum =statik n tendr k

*5

rar: (115,468 gr/ton) ile

d
-
B

tn
[

optimum dinamik sinir tendr kararlar:i 1gin benzetim boyutu
Kic=1000 alinarak modelin gdzumii yapridiginda, Ek-8’de veri-
len NBD frekans dagzlimlar:i, dagilim parametreleri ve Ki-
kare testi sonuglar:i elde edilmigtir. Statik ve dinamik op-
timizasyon sinir tenir kararlari icin elde edilen NBD fre-

kans dagilamlar: Sekil 6,18'de gordldigi gibidir.
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Sekil 6.16 : Statik sinir tendr - NBD genislik Blglitid
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Sekil 6.17 : Statik sinar tendr - enkicik ve enblylk NED

arasindakil iliski.
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Sekil 6.18 : Statik ve dinamik optimizasyon sin:ir tendr ka-
garlarl icin elde edilen NBD frekans dagzilam-
ari.

Statik ve dinamik optimizasyon sinir tendr kararlarz
igin risk analizi benzetim Srneklemeleri sonucunda elde edi-
len NRD frekans dagilimlarina bagl: olarak hesaplanan risk

Gicltleri Zizelge 6,19 ’da Gzetlenmigtir.

mil opti-

2]
4]
e

=
i

} &

o

Cirelge &,1%2 ’'dan da izienebile
mizasyon igin elde edilen NBD belklenen degeri ve standart
sapmasi, statilk optimizasyon igin elde edilenden buyiiktir.
Bu durumda, hangi sinir tendr optimizasyonu kararinin daha
riskli oldugunu sdylemek mumkin degiidir. Standart sapmanzn

beklenen detjere oran: olan varyasyon katsay:ilarina gore ise,



Cizelge 6.19 : Statik ve dinamik sinir tendr optimizasyonu
kararlar: igin benzetim modelinin ¢Szimd ile
elde edilen NBD risk dlgUitleri.

STATIH DINARIK
RiGH OLCUTLERD GRTIRIIRGVON GHTINITREYON
SINIR TENGR SINIR TENDR
KARARE KARRRLARL
Beilenan Deger (102 TU) 5,973 7,450
Stardars Gapua {18° TL) 5. 0BR44 5.1@572
Varyasyon dabsayisi 1.50733 LEslsd
Ceyrek Varyasyon Katsayisi| &.16315 190744
Carpiklik Hatsayisi B, 32158 8, 25262
Basikiik Kafsayisi 3. 25988 3.28328
Genisiik 112° 7L 60,8 ba.@
En kucuk NBD {167 L) ~20.% -28.8
Ev ouvuk NBD (189 TL) 4.9 49.0
gtatik optimizasyon =zinir tenor kararinin daha riskli oldugu

stylenebilir. Cunki, =

t
katsayisi 1.50735 iken, di

T
atik optimizasyon igin varyasyon
n ?

amik optimizasyon igin 1.2915@

dur. BEeklenen NED'lerin daginiklzfinin bir Glgoidsd olan var-

4

vasyon katsayilarina gdre dinamik optimizasyon sinir tendr

v verilebilirc.

1

il yatiraim kar

e}

kararlar: 11 dahs az i

]

Ceyrek varvasyon katsayilaraina gire de, dinamik opti-
mizasyon ile daha az risklii bir yatirim karar: verilebilir.
Cunkid, statik optimizasyon igin elde edilen geyrek varyasyon
katsayisi 2.168915 iken dinamik optimizasyon igin 1.82744 7

dur.
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Statik ve dinamik optimizasyon sinir tendSr kararlar:
igin NED dag:limlarindan elde edilen garpiklik ve basiklik
katsayilari, birbirine ok yak:in degerler vermektedir. Ay -
rica, ok kugitk farklarla da olsa, garpiklik katsayisina gg-
re dinamik optimizasyon, basiklik katsayisina gBre ise sta-
tik optimizasyon sinir tendr karariar: daha az riskliidir. Bu
durumda, garpiklik ve basiklik katsayilari ile karar vermek

miuimkiin degildir.

Statik ve dinamik optimizasyon sinir ten&r kararlar:
igin NBD dagilaimlarinin genislik, enkiigiik ve enbiyiik NBD &l-
tleri birbirine egit oldugundan, bu dligitlerle hangi sinzir
tendr kararainin daha az riskli oldugunu sdylemek de mimkiUn

degildir.

Karar vericinin, belirli bir NBD’in lzerindeki NBD’le-
rin gergeklesme olasiliklariyla ilgilenmesi durumunda, top-
lam kazanma olasiliklarini gosteren risk profillerinden de
vararlanilabilir. Sekil 6,197da statik ve dinamik optimi-
zasyon sinir tendr kararlari igin belirli bir NBD’den daha
biiyilk NBD  lerin toplam gergeklegme (kazanma) olasiliklarina
ghore cizilen risk profitleri g&riilmektedir. Ornedin, karar
verici yatirim karar defjiskeni segeneklerinin pozitif NED
(NBD > 0) yaratma clasiliklariyla ilgilenmesi durumunda;

statik optimizasyon icin P(NBD > 0)= 74.5

dinamik optimizasyon igin PONBD > 0O)= 77.3
oldugundan, dinamik optimizasyon sinir tendr kararlarin:

tercih eder.
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Sekil .19 : Statik ve dinamik optimizasyon sinir tendr
kararlari igin eide edilen NBD dagilimlarina
ggre gizilen risk profilleri.
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7.SONUCLAR

Madencilik yatirim kararlarinin risklitigini dogal,
teknolojik, ekonomik ve politik belirsizlik kaynaklar: ile
karar vericinin kontrolunda olan karar defgiskenlerinin al-~
diklar: degerler Snemli derecelerde etkiler. Bu nedenle,
vyatirim karar:i vermeden oOnce, karar segeneklerinin ve be-
lirlilik kosgulu ile optimum olan karar veya kararlar dizi-
limini gelecekteki kosullara uyumunu belirlemek, risklili-

fini Slcmek gerekir.

Yatirim kararlarinin risgkliliginin Olglilmesinde bir-
cok risk dlcutinden yararlanmak mdmkiindir. Bu risk &igit-
leri, yvillaik nakit akimlarina bagli oclarak belirlenen kar-
lz2li1k SGlgitlerinin olasilik daffilimlarindan hesaplanabil-
mektedir. Bu nedenle de, yillik nakit akimlarini etkileyen
degisken ve parametrelerin gelecekteki degerieri hakkinda
rassal Orneklemeler vyaparak, yillaik nakit akaimlarinin ve
karlalak Sigutlerinin rassal degerlerinin hesaplanmasz: ve

bunlarin olasilik dag:limlarinin belirlenmesi gerekir.

Yillik makit akimlarini etkileyen def§isken ve para-
metrelerin gelecekte alabilecekleri degerler, nesnel veya
Gznel tahminlerle belirlenebilmektedir. Bu tahminler, be-
lirli olasilik dagzlimlari ile ifade edilmekte olup, bunla-
rin dagilim parametrelerine bagl: olarak da rassal Srnebkle-~
meler yapmak milmkiindiir. Rassal Srneklemelerde ise Monte
Carlo benzetim yontemi etkin bBir gekilde kullanilabi

tedir.

e
138

i

m

Monte Carlo benzetim ydSntemi ile rassal Srneklemeler
sonucunda, yvillik nakit akimlari ve karlilik Slgutlerinin
rassal degerleri hesaplanabilmekte ve olasilik dagilimlar:z
belirlenebilmektedir. Bu olasilik dagilimlari yardim:yla

da, risk Sigltleri hesaplanablimektedir.
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Risk &lgiutlerinin hesaplanmasinda birden fazla karlz-
lik 8lgiitl dagilaminain kullanilimasi da milmkiindur, fakat bu
durumda, birbirinden farkli yatirim kararlarznin alzinmas:
sDzkonusu olabilir. Bu nedenle karar verici, amacina enuy-
gun karlalik Slgittidnii risk analizi benzetim modeline dahil

etmelidir.

Madencilik yatirimlarinain karliligini ve riskiiligi-
ni, karar vericinin kontrolunda olan iUretim kapasitesi ve
sinir tendr kararlar:i oOnemli derecelerde etkilemektedir.
Bununla birlikte, bu galigsmanin uygulama konusu olarak sa-

dece sinir tendr kararlari ele alinmistair.

Maden yataginin rezerv-tengr dag:limina bafgl: olarak,
sinir tendr ile igletilebilir cevher rezervi, ortalama te-
ndr ve maden yataginin tikenme Smril arasinda belirli fonk-
siyonel iligkiler vardair. Bu nedenle de sinir tentcr, ma-
dencilik yatiraimlarinin karliliginda etkili olan dnemli bir
karar degickendir. Sinie tendriin alabilecedi herbir defer,
birer yatirim karar secenedl niteligindedir. Karar verici,
amacina uygun bir karlilz:ik Slciitid kullanarak, bu karar se-
cenekleri arasindan, amacini: optimize edecek bir segim yap-
mak durumundadir. Bu amagla da, sinir tendr kararlarina
bagli degiskenlerin ve kontrol edilemeyen diger proje de-
Gicken ve parametreleri degerlerinin belirli oldugu varsa-
vilarak, statik ve dinamik optimizasyon teknikleri kulla-

nilmaktadair.

Bu calismada yapilan statik sin:r tendr optimizasyo-
nunda, NBD ve IKO karlailaik Slgiitleri kullanilarak optimum
sinir tendr saptanmaktad:ir. NBD ve IKO karlilaik Slgiitleri-
nin bifbirinden farkli sinir tendr seceneklerini optimize
etmesi durumunda ise, bu ikl segenegin yallik nakit akaim-
lari1 arasindaki farklarin buglinki degerlerini sifir yapan
Figher karlilik orani hezgaplanmakta ve bu orana g&re bir

tercih yapilabilmektedir.
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Dinamik sinir tentr optimizasyonunda ise NBD karli:zlak
olgutii kullanilarak, optimup kararliar dizilimi saptanmakta-
dir. Dinamik optimizasyon sonucunda elde edilen optimum
kararlar dizilimi ile, statik optimizasyonla saptanan opti-
mum sinir tendr kararindan daha fazla NBD elde edilebilmek-

tedir.

Statik ve dinamik sinir tenizr optimizasycnliarinda,
sinir tenor iligskilerini etkileyen isletme kisitlari da
dikkate alinmaktadzir. Bu caligmada da 100.Y2! Gimis Madeni
isletmesi uretim kapasitesi kisitlari dikkate alinmaistzir.
Ayrica, gerekli verilerin yetersiz oldufiu durumlarda da,
bazi varsayimlar yapilimistir. Icsletme projelerinin ince-
lenmesi sirasinda saptanan kapasite kisgs:itlar: ve ileri sii-
ritilen varsayimlar nedeniyle de, gerek statik optimizasyonda
karar segeneklerinin herbiri igin elde edilen NBD’ler ara-
sinda, gerekse statik ve dinamik coptimizasyon ydntemleriyle
saptanan optimum sinir tendr kararlari ve kararlar dizilimi
sonucunda elde edilen NBD’ler arasinda, cok biiyuk farklar

elde edilememistir.

Statik ve dinamik yontemlerle vapilan sinir tendr op-
timizasyonlarinda, yillik nakit akimlarini etkileyen degis-
ken ve parametrelerin nokta tahmin defjerleri kullanilimakta
ve gelecekte alabilecekleri degerlerin belirli oldugu var-
csayim1l yapilmaktadair. Gergekte ise madencilik yatirazm ka-
rarlar: risk ve belirsizlik kogullarinda alinir ve her yva-
tirim karar: belirli derecelerde risk igerir. Bu kosul-
larda yapilan optimizasyon galismalari sonuglarinin risk-
11l1ik dereceleri belirlengrek, en az riskli yatirim kararzi-
nin alinmasi mitmkiundic. Bu amaglada, statik ve dinamik
Zini1r tendr cptimlizasyonlari sonrasinda, sinir tendr karar-
larinin vatirim riskliligine etkilerinin de Slgllmesi igin

risk analizieri yapilmaktadzr.
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Risk analizieri icin Monte Carlo benzetim yintemi
temelinde bir model gelistirilmistir. Risk analiz modeli,
statik optimizasyonda ele alinan sinir tenir segenekleri
degerlerinin ve bunlara bagli diger degiskenlerin degerle-
rinin beliriil oldugu varsayilarak, herbir sinir tentr se-
genegi igin ayri ayri gozilmiigtiir. Modelin g£BzUmi sonu-
cunda, rassal Srneklenen karlilik o&lgitleri dagilimindan
hesaplanan beklenen defer, varyasyon katsayisi ve ceyrek
varyasyon katsayisi risk d@lgiitlerinin, sinir tentrlerdeki
degisime bafgli clarak belirli deferler aldig: saptanmis-
tir. Beklenen degerlerin ilyi bir risk Siciitl olmadigz bi-
lindiginden dolay:i da, varyasyon ve gfeyrek varyasyon kat-
sayilarinin enkigiik oldugu sinir tencrlerin en az risk
icerdigine karar verilmigtir. Karlailik Glgiutleri dagila-
mindan hesaplanan diger risk &lgudtleri ise, sinir tendrler-
deki desftisime bagli olarak rassal degerler almaktadar. Bu
nedenle de, =inir tendr kararlarinin riskliliginin Slgdlime-
sinde, bu risk 4lgutlerinin kullanimi hatal1l sonuglar vere-

bitir.

Statik optimizacsyonla elde edilen optimum sinir tenbr
karari ile, dinamik optimizasyon sonucunda elde edilen si-
nir tendr kararlar dizilimi iginde risk analizi modeli gi-
ziildiigiinde ise, varyasyon ve geyrek varyayon katsayilarina
gore, dinamik ydntemle saptanan optimum kararlar dizilimi-

nin daha az riskli oldugu sdylenebilmektedir.

Risk analizi sonucunda elde edilen karlzlik clgutlerd
dagiliminin, risk profilleri halinde de g&sterimi mimkiin
olmaktadair. Rigk profilleri yardimiyla da, karar vericinin
amacina uygun olarak en az risk iceren sinir tendr karari-

nin saptanmasi mimkiin clabilimektedir.
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Ek.1 : Rezerv-Tendr Dagilimini Arastirmak Amaciyla Geligti-

rilen Bilgisayar Programi (LOGNORM).
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Ek.2 :+ LOGNORM’un tsletilmesi Icin Gerekli Verileri Hazir-

layan Yardaimeci Bilgisayar Programi (ADAT).
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WEP  Rigsdield

=]

-,

fmude Mnf-«.ufﬂuur+i7/37ﬂ“

#1 "DRGILININ PRARMITRE

250



251

Ek.8 (devam ediyor)

IR Tirimd
339 GOTR 3
338 Frddletd)=Fr i) +7nd
I8 NEXT Ji
3338 FOR Je=1% 7O ¥4
3350 &1va?=ﬁ14a;v{ Fridny 2
3'4@ KEXT J%
3368 Hika=Hikal-Hid
537% IRBUT “GUVENIRLIY SINIRI=";Fz
3380 Sd=wi%-34
3350 Ri=2, 38737 ¢ Q= 0TEEL 1 R3e, TP
3488 0= 5RR3{Fz-.5)
FA1E W=BGR (-2+L0B(T)
470 Wi=Ri+A2wd LHE (R
3430 C=W-Wi/ke ¢ C=lasi
F448 B1=g/ {950
3450 W=1-Ri+CHE0R{AL)
3468 Hikar=5ce (W3 -

P TaE i e Ty TR
RO SIS S A T S b

35 #1 "1 GERCEN HIARRE DEGSRL (RIMAAT="jRikeriTRBED) 17
3528 4 ¥ STRINGH(SZ,43)

3530 IF Hika{=Rikar G0TC

I54Q 3 %1 ") NORmAL DAGILIN *

I550 3 %1 STRINBS(EE,4

3560 EDTG 3599

3578 ; i M NORERL DRGILIY e

o
&
=

#i STRIKGS(5E, 43
: Fz=@ ¢ 1a=l
RETURN

o]
Ln
[Xu]
<

god
g
(=%

,«.
e
e
e
e
e
M
E S
-
ka3
pest
e
e
e
o
o
4
P
E
<
o
ake
Ed
e
e
e
e
A
e
<
b
N
*
sk
kol
b
o
3
~*:
A
B
<
P
e
e
b

Cod ey

e
I
el

! RHRENS Vi DEETE% H'ﬁ\)ﬂi' N .
DR R R R R R R R AR S
U=RND{1)

2638 Uo=RNDH{L)

36b® IF Up=,915044 5070 3702

3673 AEM 8 RLOKI
2682 Trore2. 4BIT0# {Uoviy, §U5335 -2, 11683
365 RETERF

798 IF UL, 955487 ECTT 375

37T1% ReM B OALANI

3728 Trp=GOR {4, 4631 -c#L06 (NG
3738 IF ATrp*RND(L 702, 11683 GG
3748 BOTC 3858

3758 1F U{389391 bOTD J8ER

Cnd
[=cd

(£

5}
"%‘
==}

P

3

3
7ce



o
[

[

Ek.B6 (devam ediyor)

3760 REW O ALANE

3770 Trp=1. B4B4+RAD 1)+, 27
I788 IF (. 230942«EX0(-T
2792 8070 3082

38%@ IF U{, 55852 BUTL 263
3B1% REM D ALANI

?B?@ Tro=, CBI7IHRND 1%L, 5536

SRGSENEID - Trp¥Tra/Z) -, 42255

Led

ST

5 §E | re inl
%1 0597458-00) BOTD

Rrstal) EF UD)._ LDiU uﬁua
BT !fﬁz"Pp
338 TrpreTrp

3919 RETURN
2928 ! ***%*%******K*x‘*%**}£+**¥%¥+*¥¥**%%
Eguﬁ i ULGiE Uﬁulull u N f;

840 %****i%%*{4¥¥¥*%*&*k**%ii*ti%&******

r.-s

56 Ul UndBd, B -4 H.uﬁ ﬂn)z:\XhSuﬂs“ﬁ' $rlid 7))

3368 IF Rasi=lk bu‘D Y

3978 X{PAY=Xu (2%, 90 -GERE (S8, PRy A {08y Pl b ({35, B0 -2 (23, Bnd e {10-Ras )
35080 BOTO 40@2 _

3990 PR =Ax (Uk, P +BER LN (2%, B -k (L%, 30012 0

5008 RETURN
A1 U BEREEERERRRERRREERRER R R R R R R LR A R R R R R
4378 ! STRWDRRT MORBPL EORI ALTINDE AL HE
hipig ! ***i**%*****f%i***%*i**%***%!4*%1%*%***%%?*%?&Eﬁ*%imﬁ?k#%%(r#r
4948 71z=10
HE50 IF Iz18 TPEN Iz=-1iz2
4BED T=1/ (14, 23104101
TR Bni=t#{, 31 238;‘ KEEE JC:
458 E2=0
4838 IF 1z(=b THEN E8=CRP{-Iz#Iz/2)%, J303422053
4198 Fhi={-EoePhi
411 & BT
4170 a¥
4130 RETURN
4143 DATA 250,73, 3,5,.95, 30¢, 2.5, 795, 1136. 91, . 55776, B, 4, 3842562, 12,3, . 527
5158 REM YATLD)

168 DATR §.S18E+9, L I74E+9, 11, 535049, 26, 20845
4173 FEA Xst%,p7:
4182 DATA 7.B435E+3, 3, AESEC4T,
4190 DATA B.715E+9, 5. 62545, 5. 67
4208 DATA 1@, ASBEYZ, 4, TO44E+9,7
4210 REM AMOR(L)
278 DATA 5.132+§,3.13£+9,5.* 349,513
4238 DRTA 5. 13e+9, 5. 1det9, 1. 382249
4p4® REM TFE{D
5250 DRTE @, 1,308E+3, 1, B23E+Y, 1, 5BAE+T, L. 14

n




Ek.6 (devam edivor)

18 OPEN “pr:® B3 FILE §

@ EXTEND

3@ 3 ¥ CHRS (e

A0 10 RERRREEREE AR R R AR RN AR R RS R R AR ER ALY

IR #*
U I i ' *
T8 1" & Hazirlayan: R "
BGEE* *11

S8 P Y R R R R R R R AR R AR RO R R R
188 HERD Mk, Mk

118 DI Trap(Nn®), XoiNekl, Do (Nedk) ) Honb Ul

ic@ FOR T?-ﬂm"+1ﬁ TO %3 RERR Y ":i;i)
138 FOR Id=dmield 70 W2 RERD Yo l3d) 0 NEXT W
143 FOR Té=Mms+i% TO Brs oo READ Oxoildd o REXT 79
150 FOR Id=Mari+l% 70 W 3 HEOD Ko

168 FOR Di=Mmi+ld 7O Nk o RERD Dhoy

179 PREFRRE RIS &5 -

188 5 3 hnd

158 531 TE=faid 1% 7
708 FOR Di=Mgi+1d 0
218 FOR Td=faseid 7
220 FOR 1h=imi+is
o3 FOR 1:1_‘__%1]}"171‘ K
243 DATR 23,5

258 REM DATA ‘Uﬁtwﬁ'
26R DATA 5376, 5u7b,

)

Ll“l

2
iR}
P
it}
D]
[ 5 a]

J}
pet}

279 DATR 3368, 335 *35@,:
60 REX DRTH STNTR

250 DATA 186,75, 186,76, 186

388 DAYA 50,356, 50, 58, 50, 5¢
mwmmawm 2R

u
G‘J
o«
X
=
xs
Lot
L~
—
6>l
u:l
L-J

._p-_
v
ﬁ?
\l
Cat
.K?
-~
(573
:-J
€t
BN
-4
f‘f;'.l

t
et
==
foed
D
1.-
P
II
6‘
[

ot

5 3j, Bﬁ Wj,.dj “%,ZSQ,ﬁas.um
RATOR HAPABITER?

35@ Jﬂ H sd&é 8, #35. 8

389 DATR 338,226

37¢ REM DATA :nh URHN

282 DATA .Cq&,.QSB.LJd HJ‘.de,.057,.uﬁ/;,hu7}.¢u'5 ZR7

390 DATA .07,.97,.07,.07,.97,.87,.87, .57

253



Ek.

Edilen Risk Analizi

Sonuclarz:.

7 : Statik Sinir Ten&ir Karar Segenekileri

VERILER

| TUKENAE KAPRSITEST (TKAR(I)) = 3360 (Ton/un) §
i SINIR TENGR 0o = 5 (6riTonl |
| ORTALAMA TENDR  (DXC(DD) = 189,09 (Gr/Tonl |
| KONANT. KAPRSTTEST (KONK(I}) = 3360 (Ton/Gun) |
i DEKAPAJ CRANI (DKORN(1))= 07 (M3/Ton) |
| CEVHER REIERVI (REZE) = 2IE777E#@7  (tom) |
| MADEN OiRU W =27 i
NET BUB.DEBERLERIN DABILIAI

| SINIF ARALIKLARI FREKANGLAR ¢

Domn (Ust) my

| -200.006480 -1SG.B0EWE 5

| -i50.00E408 -10G.M0EW8 6 |

| -100.00508 -SR0.QGENT % |

| -SED.BET -102.M0EML Sh

D-102 0401 SOQ.0GENGT W8

| SR0.RREHT  A0Q.QREER 48 )

| 100205408 ISO.OGEHE 26

| 1S0.QE4EB  COR.QOEWRB 14

| 20005408 230.EYE 9

| 500408 300.00E:8 3

| M2.06EW08  I5O.00E8 1 ]

DRBILININ PRARMETRELERT

| BENLENEN DEGER  (XORT) = 3.EE+09 (i

| STREATT SAPRR (SSOM) = B.BTIBIEMS (L)

| VARYASYON KATSAYISI (VAR) = 2.47217 i

| CARPIKLIX DEBERI  (ALFAB)= 36723 i

| BASIKLIK DEBERI (ALFRA)= 3.27426 's

| EN KUCUK DEBER  OMIDE) =-1.7BBB4E+IR (T} |

| TN BUYUK DERER (WD) = 3.236BE+16 (L) 1

KIKARE TESTI:

| BUVENIRLIK SINIRL  (FD)
| BENBESTLIK DERECESI (5D

| TECRIH WIKARE DEGERI (HIKM
i BERCEX KIKARE DEBERI (KIKAR)

» 93

&
12, d2ee
15,4871

[ I TR | I T

{ NORMAL DRQTLIMA UYBLN

icin Elde

254



Ek.7 (devam ediyor)
VERILER
I TUKENME KAPRRITEST (THARIDY) = 4832 {Ton/Bun) 1
| GININ TENDR {AC{)) = 115,46 {&rfTon) |
i DRTALEMA TEHER (OXC(I}) = 256,81 {Br/Tor) |
i KONSONT.AAPRSITEST  (KONRID)) = 2474 {(Ton/Bun} |
| DEXAPRJ GRANHI (DHORNCT) 3= L 367 {83/Tond |
i CEVHER REIERVI {(REZE) = 1, 33013E+07 {ton) |
| WADEN OMRU { N} =23 {Yil)
NET BUG.DEGERLERIN ORBILIML
i SINIF RRALIMLARE FRERANSLAR 1
i tRLE) {ist) {rik)
{ -200. 32E+RE  -150.Q2EER i {
| -i00. BEERE 100, DEE+00 1% i
P -100,08E+38  ~50, BOEYET 17 |
| -592, RE+RT  -1BD. S0E+DI1 36
Voo-182, BECHBl SO, BRE+RT G ]
i SUB.pUb+e7 106, 9OE+OR 52 1
P 100, BET+AB (50, 0@z+08 34 i
1 158, 06E+88 200, GAE+RE 31 |
{208, BEE+38 250, 20C+RE b !
I 256, Q0E+dB 30, BOE+RB b |
i 3BB.die+08 356, dc+dd 24
i 300.60E+08 400 008E+05 i i

DAGILIMIN PARAMETRELERI

¥ iy l"'n\i
P B

LEGER
| BT QNDQRT SAPKA

{(XORT) = &, 14E+93

{85AP) = 9. 43754E+E3

| VRRYRGYON KATSAYISI (VAR

- | CARPIKLIK DEGERI

{ALFR3)=

= {33706
. 283627

| BRBIALIK DEBERI {RLFRGI= 3, 13677 !
1 BN RUCUK DEGER {MIDE} =-1,B4507E+I0 !
i OEN BUYGK DEBD {¥ADE) = 3.61267E+10 {
RINRRE TEBTL:

| BUVENIRLIN BINIRT GFD) = .90

i GERBESTLIA DEReCERY (B =9 I
} TEGRIK KIKRRE DEBERI (KIMA) = 12.43103 !
| GERCER KIWARE DEGERI (KIHAR)= 16,5083 !

i WORMAL DAGILIER

uYUBﬁ

255
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Ek.7 (devam ediyor)

i TURENME XAPRSITESL (THAR{I)) = 4784 {Ton/Gun} |}
i SINIR TEWDR (TN = {3495 {Gr/Tom) |
| ORTALAMA TENOR XDy = 3838 {BrfTord |
| KOWSANT.RAPASITESY (KDNRID)) = 2096.8 {Ton/Gun) |
i DEKAPAJ GRANT {DRORN{1)) = B35 {(¥3/Tord 1
} CEVHER REIERVI {REIE) = 9.6R3B1EHR6 (tom)

| MADEN DOy {NN) =¢l {YIL |
NET BUG. DEBERLERIN DAGILIMI

i SINIF ARALIKLARI FREKANGLAR |
(ALt} {Ust) {1 !

~-150. 022400 -100. JE+28 '
-108.BOE+RE -G, BOTHET gl
-508. BAE+D7  -182. S0z+01 36
-1RC. 5EE+El GO, QREATT &3
I COR.Quc+R7 120, GIE+08 43
| 198.B0E+88 150, BeE+08 33
i 158.08c+d8 29, 20E+0B 12
| TOB, DRE+RE  EOU, REE+08 9
| PSR edn+ER 300, 3GE+eR
| IR.0RE+RE 350, 00E+RB
| 350.80C+BB 409, DOL+EB

g e

LAGILIMIN PRARMETRELERL

BERLENER DEGER {X0RT)
STANDART SamkA (8588

4, 92E+R3 Ly
B. 7727+ (1L)

“

[

EN RUCLM DERE {MIDE)
EN BUYUK DEGER {¥ADE)

1LATIEEEF1R
3. 74050EH1E

VARYRSYON WATSAYIST (VAR = 178387 !

{ CARPIKLIK DEBERI  (RLFAZ)= 338356 !
! BASIKLIK DEGERI {RLFR&}= 3.B3125 !
!

TR R T L T I L BT

KINARE TESTL:

| BUVENIRLIK SINIRI (FI) =.%90

! SERBESTLIK DERECEBI (8 =48

| TEGRIK KIKARE DEGERI (KIMA) = 39.6198 ‘
| GERCEK WIKARE DZBERI (KIKARY= 15,4871 i

NORKAL DRAGILIMA UYGUN DEBIL i




Ek.7 {(devam ediyor)

ST o
VC:’(LLER

t TUKENME KRPASITESI (THAR(I)) = 5376 {Ton/Gun)
i SINIR TEMOR (HCiI = 186,76 &e/Ton) |
| ORTALAMR TENDR (ORCET)) = 341,97 {&r/Ton) |
| KONGANT.KAPASITEST (KOMX(1)) = 1B62.8 {Ton/Bun) |
i DEKAPRJ ORAKI (DKORR(T) )= 958 (M3/Tond |
i CEVHER REZERVI (REZE} = 7,51156E+8¢6 {ton) |
I MADEN TiRY {NR) =19 {(YiL) i
NET BUG. DEGERLERIN DAGILIMI

i BINIF ARALINLARI FREHANSLAR 1

I ()39 {ist) {vk) |

T -TR0.R0CHAB 104, LRERS 3 i

| -150.90C+08  -1gd. GEE+ER U

P-100,980+38  -G0Q, Bak+R7 [

| 508, QOEHDT  -10%. 4BE+RL g i

Po-102. 430481 SO8. BRERY i

i DRG.0E+RT 108, 0RE+RE @

i 100.p0c+88 150, BOR+ER KX

I 150, 00c+0 00, 0RE+28 w1

| CUS.%0e+R8 200, Bec+es 11

I o0 GRE+0B 0@, dREYOE |

b IBE.e0E+B8 300, PREHRE I

DAGILININ PRRRMETRELERI

{ BEHLENEN DEBER (XORT) = 4,72E+09 Ly

| GTRRDART GRPYR {88AP) = 3,09931E405 (T}

i VARYASYON HATSAYISI (VARY = 2,8557 i

{ CARPIKLIK DEGERY  (RALFAZ)I= . 3EE&3

! BRGIKLIW DEGERI {ALFA%)= 2.96941 i

| EN HUCUK DEBER (MIDE) =-1.94331E+10 (7L} |

ZN BUYLW DEGER (WRDE) = 3. 2850+t (TLy

KIKARE TESTL:

| GUVENIRLIK SINIRT  {F1) = .95
| GERBESTLIK DERECESI (8D =8
| TEORIX KIMARE DEGERI (KIKA) = 1R,7373

- | BERCEX KIKARE DEGERI (KIKRAR)= 15,4871

i NORMAL DAGILINMR UYBUN DEGIL
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Ek.7 f(devam ediyor)

VERILER

| TUMENWE KAPAGITEST (THAPILI) = 6@4d {Ton/Bun) |
| SINIR TEMDR (XC{ = 2i4.12 {(BriTon) |
{ ORTALAMA TENGR {BRC{IY) = 374,89 (Br/Ton) |
I KDNGANT.KAPRGITEST (HOWR{1)) = 1698.4 {Ton/Bun) 1
{ DEKAPAJ ORANI {DRORNLID )= 1,275 {3/ Ton)
| CEVHER ReIERVI {REIE) = 6.BA7STEMRE {tom)

| WADEN OMRU (KN = {7 {YIL) i
NET BUG. DEGERLERIN DAGILINMI

i SIRIF ARALIMLARL FREKANGLAR |

P {ust) {n¥) i

[ -200.90E+38  -108. 2T+28 3 i

| -150, BBT+E8  -16E. GBEYRR i i

| ~18B.20E+28 -~S00. QREHRY 23 |

P -Soe. BRE+E7  -1E2. 40E+R1 3

P18, 4091 SRR 0ErET b

i 5P 0RE+E7  10@. 2E+EE 4 |

| 1@2.90c+9B 138, 20C+EB LI

i 150, 00c+B8 0o, 00C+o8 o

P TR0, BEE+es 0. BOE+GH 01

{250, 0EE+08 300, BRE+DE B

| 389, 0RE+EB 0O, 00E+8B 2

DRBILIMIN PARRMETRELERI

i BEWLEREN DEBER {XORT) = 2.G4E+HS {1

{ STANDART BAPMA (55AP) = 8,E0215E+09  (TL)

! VARYASYON WATSAYISI (VARY = 3.25839 !

i CARPIKLIK DEGERI  {ALFA3)= . 3533002 i
| BRSIMLIK DEGERI (ALFAG)= 3,383 i
}EN RUCUK DEZER (MIDE) =-1,76787E+1B {TL)
| EN BUYTUM DEGER (FADE) = 3.389iE+i0  (TL)

KIKARE TESTI:

| GUVENIRLIK SINIRI FI} =.9

| GERBESTLIK DERECERI (8D) =7 i
{ TEORIK WIKARE DEGERY (KIKA) = 25.1809 i
| BERCEK WIKARE DEGERL (RIKARI= 14,8443 i

¢ NORMAL DAGILIFGR UYEUN DEBIL i




Ek.8 Statik ve Dinamik Optimizasyon Kararlar:
Edilen Risk Analizi Sonuglar:.
VERILER
i TUMENME KAPRSITEBI {THRBII}) = #4832 {Toin/Bun)
| SINIR TEWOR (XC{I}) = 11546 {be/Tond
| ORTRLAMA TENOR {OXC(LY) = 286,81 {Br/Ton
! KOWERANT. KAPASITESD (KONK(IY) = 2474 {Ton/bund
1 DEHAPAS URANI {DRORNATD )= 387 %3/ Tor)
{ CEVHER REZERVI {REZE) = 1, 33T {ton)
| WADER ORRU i) =23 (Y1) |
NET BUG, DEBERLERIN DRGILIMI
I SINIF ARALIFLARI - FREMANSLAR |
PR {ist) {vik} i
| -200.GRE+RE  ~158, BOE+R & ]
I -130.pc+bb 108, POC+ER &7 i
| ~-188,830+008 ~50Q, BOE+GT ii i
| -000, BRc+l7  -1B2. 43E+01 153 ;
Po-182. 408401 SRQ. BREHT get :
T DR, BOETAT 100, B0E+EE 225 i
I 10@,80E+@8 150, QBE+GR 134 |
{ 158.BUE+BE 200, BRE+RE 181 :
1 ZB0.B0E+38 250, dBE+B3 8 i
| S0, QUE+BE  J0%. DEt+RE 6 !
| GDQ.Q@E+RE 250, BDE+R4 & i
I 358.0BE+RR  4@2. YRcHED 3 |
- DAGILIKIN PARAMETRELERI
i BEXLENEN DEBER {X0RT) = 5,975E+5 {0
i STANDART SAMMA (8GR = 5,0QE455+03 (7L}
I YRAYRSYDW KATSRYISL (VAR = 1,050735
i CARPIMLIK DEGERI {ALFRSY= L 351519
| BRSIKLIX DEBERI (ALFR&Y= 3.29573
i EN KUCUK DEGER {HIDE) =-1,BB528E+1%  {(TL)
{ N BUYWH DEBER {MADE) = & BB52BEvie (UL

KIKARE TESTIs

| BUVENIRLIX SINI
| SERBESTLIR DERECES
| TEORIK KIMARE DEBERT (HIHR)
| GERCEX KIKARE DESERI (KIKAR)

i®l iF
7
v

¥
k3
3

o Hou

51,1875
16,9033

| NORMAL DABILIMA UYGUN DEGIL

icin Elde
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Ek.8 (devam ediyor)

VERILER:

YILLAR  THARCD Wil GO DD DHORRLD
TJoasGun) Be/Tond  BeiTon Tondbund {3/ Ton

& 5376 18R.70 24185 18R 8,958
7 Sa7E 186,78 LT RIS PR
8 5376 i86.76 341,97  1BBLB 2.558
9 4784 154,95 J03.81 28958 .55
i@ 4734 196,95 323.@& 205h.8 Q855
i1 4832 115,66 25E.81 24740 & 357
g 532 115,46 256,81 2474.% 3037
13 4932 113.46 256,81 2474.2 357
i4 L1 e 115,46 256.B% 247453 %30l
i3 4032 115.46 256,87 2474, &, 357
i 3360 Sé.ed 185,83 3366.0 8. 073
17 3368 5R.88 1B Z3ER.B 2,974
i 3358 58.88 189,98 33R0.¢ G074
13 3360 58.98  i85.9%3 3id.@ £.87%
2% 3368 8. 183,869 33640 3, &78
; 5. 189,43 336e.9 .87

5 35e0.0 2.87%
83.43  3368.8 9.978

o

V)

Led

8._!

't

a5

L

Zg
oo o 5
=2z E

rna
Col
a3
+J
Ty
o5
ul
&=
e oot

MET BUG, DEBERLERIM DAGILIMI

i SINIF ARALINLARD FREWANSLAR §
{Rl{) {Ust) {n¥ H

150, 00E+88  TOR. WAC+RE
200, GRE+BE 250, BOE+RE
200, QOE+BE 300, 00E+0B
309, 00E+28
| 330, 9QL+A8

ot 1
o I

= LM
e O g3 Bl £h DO g

I

Lol

o -D0Q.Q0E+33 150, QRE+R 3
P -1G8.98E+08 - 1D¢. JEE+DE 28
Po-iDR. 200408 ~5Rl. BREET 3
{-500, QBE+E7  -132. 40E+E m
Ioo-102. 4R0+Bt SDE BRE+RT 288

| 000, eBE+B7  1@0.Dec+g at

b 108.0RE+00  15&. 0BE+ER ik

|

!

i

|

50, REHIE
20, 805+

-~ L




Ek.8 (devam ediyor)

DAGILIMIN PARAMETRELERI

{ BEKLENEN DEBER {XORTY = 7.95E+83 ST
i GTANDART SRTMA {58RM = 9,1@5720407 (L)
| VARYRSYON HATSAYISI (VAR = 123153 :
§ CARPIHLIK DEGERI  (ALFAZ)= , 332788
i BREIWLIK DEGERI {RLFA%)= 3.20318 :
| EN HUCUA DEBER- (MIDT) =-1.73%63E+18  (TU
i EN BUYUK DEGER BRDEY = 3,95451E418 L)
WIARRE TESTL:
i H =,95
} [ =3 :
i it . = 43,3475 ;
i BERCER KIKARE DEBERD (KIARRI= 1h.5E53 :

i NORMAL DASILIMA UYELN DEGLL :






