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Riskin dlgllebildiji glnilimlzde risk korkulu bir
tabu olmaktan risk analizleri sayesinde kurtulmugtur.

Bundan dolayi bu galigmada madencilik sektériindeki
risklerin gegitli tanimlanmigtair. Bu riskler rezerv
riski, lretim riski, pazar riski, politik risk, d8viz
riski wve tilke riskidir.

Daha sonra riskin 8lgUlmesini saflayan parametreler
umulan defjer, standart sapma ve defjigkenlik katsayisi,
garpiklik katsayilari tanimlanmigtir.

Riski deferlendirme yd8ntemleri, riski yansitan
iskanto orani, geri tideme devresi, belirlilik egdeferi
ve olasilik dafilimi ydntemleri anlatilmigtir. Milten
Sirketler Toplulufu Yenikdy Agik Igletmesi iizerinde ya-
pilan uygulamada k&ran 102.000N'in altina inme sansinin
sadece % 5 oldugu, umulan kdrain 192.500 1/ton ve bunun
gergeklegebilme olasilifinin % 42 oldufu g8riilmigtdr.
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RISK ANALYSIS IN MINE INVESTMENT PROJECT

SUMMARY

Risk analysis technigues for the evaluation of
mineral project investment decisions include further
delination of a mineral deposit, continuation of an
exploration project, development of a new mine capacity.

Mineral project decisions concern investment for
the purpose of generating a stream of future cash
flows. In order to make this type of investment
decision, the optimum specifications for the project
must first be determined. Then, the ecaonaomic
justification of the investment can be eveluated based
on these specifications.

Mineral project investment decisions are made
under conditions of uncertaunties. Uncertaunties
arise because of the deposit characteristic. Since
the environmental prameters are variable, the deposit
charcteristics cannot be fully examined. at the
development stage environmental parameters such as
market prices, operating and capital costs, goverment
policy conditions are uncertain.

Under canditiaons of this uncertainty, investment
alternatives should be evaluated based on risk
criteria. Risk analysis techniques translate perceived
deposit and environmental uncertainties into an
appropriate risk criterion. The evaluation of expected
value and risk decision criteria are usually based cn
the discounted cash flow. In addition, to these
quantifiable criteria, intangible factors must of
course be considered in the decision process.



1)- Kinds of Risk

There are seven kinds of risk in mineral investment
project.

a)- Rezerve risk: The main problem is if the mineral
reserves of sufficient quantity and gquality can provide
for the projected velumes of production aver the expected™
life of the project.

b)- Completion risk: Completion risk can vary
considerably depending on the location of thes project
and the amount of infrastructure required. It is
important because most of the customers prefer a
completion guarantee before sales agreement.

c)- Production risk: After completion, will the
mine be able to produce nrojected volumes with in given
cost parameters? Most af the customers want to see a

production guarantes.

d)~ Market risk: This riSk is associated with the
ability of the project to maintain a sales volume and
price structure to maintain expected cash flouw.

e)- Political risk: If the mine is in a foreign
country will there be restrictions that negatively
arfects cash flow? UWhat's the possibility of expropiation?

f)- Foreign exchange riski That kinds of risk can
anoasr only at the international projects. Will currecy
rates remain stable during the project life?

g)- Country riski Country risk is the probability
of that coguntry not being able to pay its foreign debts.
This risk is important because of credit consideration.

2)- Measuring of Risk

Risk can be measured using the technigques described
helguw:

X1l



a)- Expected value, Standard Deviation and
Variableness Coefficient.

The most common methods of measuring the risk is
to find expected value, standard deviation and
varibleness coefficient of net present value, internal
rate of return or profitability index of investment

alternatives.

n
Ynep = > Vie- Py
k=1
GNBD = Expected net present value
v = Each of net present value
P = Probability of each net present value
n = Number of value which is used to calculate

expected value.

When IRR is used instead of NPV, its expected
value is calculated.

Standard deviation of investment alternatives can
be calculated following equation:

L =\ 2
S = kg_ (vk- V)<, P\

S= Standard deviation

Variableness coefficient is rate aof this twg value

The greater variableness coefficient, the greater
risk.

X1l



b)- Skewness Coefficient

Skewness coefficient gives to us knowledge about
shape and type of probability distribution

m

C.K =
53
C.K = Skewness caoefficient

The third moment

Standard deviation

1]

wn
1}

The third moment is calculated from following
gquation,

If probability distribution. Skews to right hand
side, skewness coefficient is positive, skeuwness
coefficient sings lessar risk.

3)- Methods of appraisment investment which have
risk

a)- Rate of Return Period

This method shows return when to company to
capital investment.

G.0.D. : Rate of Return Period
Y : Capital investment (M)

a : Cash flow of investment per year (1)

X111



The shorter rate of return period, the lesser risk
b)-Risk-Adjusted Discount Rate

It is very cdmmon for mining companies to raise
th2 discount rate by a risk premium. The "premium”
added to the discount rate reglects on subjective
assesment of risk.

If company uses NPV criteria, it becomes this form

n a.
-Y + J - > 0
=8 (1+i+g)?d

g ¢ risk discount rate
c)- Determinateness Equivalent

In the NPV, IRR, PI formula, lesser cash flow
which is purfied from risk is used.

a, : Expected net cash flouw.

a. : Cash flow which is purfied from risk.

b. : Determinateness equivalent coefficient ( O <bj <1)

n
_Y+Z__a_j___3_<g
j=o  (1+1)

d)- Probability Distribution Methods

Probability distribution of NPV, IRR or PI and
gives to us knowledge about risk of Investment.
Decision-making is released to investar. Both

X1V



analytical and computer added Monte Carlo Simulation
techniques can be used.

4)- Usefulness of Risk Analysis

There are fcur'typas of mineral investment project
for which the evaluation of risk is particularly

important. hs

a)- Marginal projects
b)- Unusual Uncertainties
c)- Optimization of Project Specifications

d)- Exploration Projects.
5)- Selecting the "Best" Investment Alternative

An investment which indicates a high expected value
will be prefered to are with lower expectations. However,
in many practical cases one alternative will exhibit a
higher expected value and another lower investment risk.
There is not in fact an absolute "best" alternative.

If depends on a lot of things (the size of the investment
in the relation to size of the mining company, and the
risk preference of company).
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BOLOM 1. GIRIS VE AMAgG

s hayatinda rekabetin #nplana gikmasi, iilke pazar-
larinin uluslararasi pazarlar haline doniigmesi Tirkiye!
deki madencilik kuruluglarini da uluslararasi ylksek tek-
noloji ile rekabete zorlamigtir. Bitln bunlara madenci-
lik sektdriinlin getirdigi extra riskler ki bunlar: rezerv
riski, hazarlaik riski/ﬁretim riski ve maden yataklarainin
rezerv ve tendir bakimindan zengin kisimlarinin haizla ti-
kenmesi eklenince maden yatiraimlarini segip karar verme-
den dnce defiigik sorumluluklar yiklenmig ve defigik de-
neylerden gegmisg danigmanlara bagvurmalari ve ilgili ko-
nularda ayrintil: bilgiler saflayabilecek uzmanlardan

yararlanmlari geredini dodurmugtur.

Bu galigmada, igletmelerde yatirim karari verme so-
rumlulugunu yiklenmig, kigi yada kurullara yatirimn ta-
gidifr risk konusunda oldukga ayrintili bilgiler sunma
yollari Uzerinde durulacaktir. Bu yollar teorik agidan
incelenmekle beraber bir de uygulama;yapllacaktlr.

1}



BOLUM 2. TEDRIK KISIM

2.1. Finans Kararlari Iginde Yatirim Kararlarinin Yeri [1]

Solomon'a g8re bir giltemenin finans ydneticisinin

gdrevi siirekli olarak su Ug soruya cevap bulmaktir.

1- Isletme hangi varliklara sahip olmalidir?
2- Igletmenin toplam yatirim miktari ne olmalidair?

3- Bu fonlsr nasil elde 2dilmedidir?

Bu sorulardan ilk ikisi yatirim, sonucu para bul-

ma(financing) ile ilgilidir.

Porterfield isea igletmenin su lg konuda karar alma

durumuyla kargir kargiya oldudu gdrigilindedir.

1- Nereye, ne kadar yatirim yapilmalidir?

2- Ortaklara ne kadar k&r payi ddenmelidir?

3- Nereden ne kadar para bulunmalidir?

Van itorne de ayni kararlari yatirim, para bulma

(financing) ve k&r payy dafitma kararlari adi altinda

incelemektedir.

G8rildligu gibi Tinans y&neticisinin gérevleri hak-
kinda , adi gegen her yazarain drnek olarak verilen bg-
limlerinde bag kidgeyi hep yatirim kararlari almaktadir.
Yatiraim kararlarinin bu denli dnem tasaimalarinin neden-
leri, hem blylk tutarlarla ilgili bulunmalari, hemde
bir k ez yatirim yapildiktan sonra karari defistirmenin



-3-

gok glic olmasidir. Bir bagka dedisle yatirim kararlar:
bir yandan isletmenin tagididi riski, &bir yandan da

karlilifr belirler. Ustelik etkileri de genellikle uzun

stirelidir.

Konuyu makro agidan diglinmek yatirim kararlarinin
tnemini daha agikga ortaya koyar. Tilrkiye gibi az ge-
ligmig bir Glkenin kalkinmasi, kit olan kaynaklarini en

yararli kullanim yerlerine yatirmakla gergeklegebilir.
2.2. Isletmenin Amacina Ydénelik Yatiraim Kararlari [1].

Yatirim kararlarinin alinmasinda kullanilacak kis-
tas igletmenin amacina ytnelik olacaktir. Bu amacan
igletmenin bUtUnd icin ne oldufu sorusu doyurucu bir
gsekilde cevaplandirilsa bile, finansal kararlar bu ara-
da yatirim kararlari igin agik segik bir amacin belir-
lenmesi gerekir. Iktisattaki dnli "kar maksimizasyonu"
varsayimi burada oldufu gibi kabul edilememektedir.
Ginkl k&r kavrami, iktisat ve muhasebe dillerin de amor-
tisman ayirma, stok deferleme vb. nedenlerde farkli an-
lamlara gelir. Ayrica uygulmada net k&r-briit kadr, ver-
giden dnceki k&r,vergiden sonraki kér, iginde bulunulan
ddnemin k&ri,gelecek dénemlerin k&rlari, toplam k&r,
pay senedi bagina k8r kavramlarinda hangisinin kullani-
lacar sarulari ortaya gikar. Bunaan bagka kérlarin
elde edilme zamanlari ve gergeklegme olasiliklari da
yatiraim kararlarini etkileyebilir., 0 halde, igletmenin
amaci olarak kabul edilecek kavram igletmenin net buglin-

ki defderinin maksimum kilinmasidar.

Isletmenin yeni bir yatirima girigmesiyle n yil
boyunca igletmeye yilda aj kadar net bir nakit akisgi
olacaksa ve baglangig yatiriminain Y ve iskonto aranini,
yada zaman iginde marjinal tercih aranléyatlrlml kabul

etme O8lglitlind sdyle gBsterebiliriz.
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n
a,
- Y + E ——-—Jf——- D
(1+1)J
j=0

Bu egitsizlidin anlami, bir yatiriminin kabul edi:
lebilmesi igin ilerideki yillarda yaratabilecedi net ;
nakit giriglerinin bugiinkid deferleri toplaminin, yatiri-
min baglangigta dofurdufu nakit girkigindan fazla olmasi

gerektifidir.

2.3. Yatirim Onerilerinin Deferlendirilmesi (1]

15}
Yatiram @nerilerinin deferlendirilmesinde kullanilan

gegitli gdstergelerden ikisinin diferlerine gdre {stiin
olduklar:i konusunda birlesgilmigtir. Net Buglinkid Defer
(NBD) ve Ig Verim Oran: (IvD) adlarini verdifimiz bu

iki gésterge, nakit akisini, yatiraimin 8mrind ve paranin
zaman deferini dikkate almak suretiyle igletmenin yuka-
rida agiklanan amacina y8nelik sonuglar verdiklerinden
geri o&deme devresi toplam nakit girigi/ yatirim tutarz,
y1llik ortalama nakit girigi/yatirim tutari, yillik or-
talama gelir/ ortalama defter deferi gibi gtisterlere
gére gok daha tutarli ve anlamli sonuglar verirler.

Asllndé NBD ve Ivo gﬁstergaler% ayri denklemin iki
defigik agidan gdzimiidir. Bir yatirim #Binerisinin geti-
recedi tahmin edilen net nakit girigleri buginkil degere
gevrilecek olursa, g8iyle bir egitlikle kargilagailair:

n
a.*
Z J
v o= BCIS
j=0

* Burada j'ye sifirdan baglayarak defier verilmesi,

baglangig yatiraimiyla ilgili nakit gikiginin baglangag
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vilindaki aksi nakit girigi olarak denkleme katildiina

gésterir.

Burada V, net nakit akislarinin,iiskonto oraniyla
iskonto edilmig. buglinkl deferini g@stermektedir. Net
nakit akiglari olan (aj) lerin ve yatirimin ekonomik 65-
rii (n) nin bilindidi varsayilan bu denklem, bir kez is-
konto orany i veri iken g¢@izliliip net buglinkd dederi (V),
bir kez de net bugiinki defer sifir (V=0) iken gdzilip

iskonto oranai i bulunabilir.

Iste bu iki gBziimden ilki NBD g@stergesinin, ikin-
cisi de IVD gdstergesinin esasin: olugturuflar. Efer
bir tek yatirim 8nerisi stz konusu ise her iki gé@ister-
geyle de bu yatirim dnerisinin kabul veya reddedilmesiy-
le ilgili kararin ayni olmasi metamatik bir zorumluluk-
tur. NBD g8stergesiyle ancak arti net buglnkii defer
veren dnerilerinin, IVD gdstergesiyle ise ancak sermaye
maliyeti dzerinden buglinkil defere indirgeyen NBD gdster-
gesinin sabit marjinal sermaye maliyeti varsayaimi altin-
da Iv0 gdstergesine Ustlin oldufu genellikle kabul edilir.

Iki gHdstergenin kargilagtirilmasinda ele alinan
bir bagka konu da nakit aklalarlnlq dlizensiz oldufu ya-
tirim dnerileridir. Bunun anlaml,(bir yatirimin baglan-
gi¢ yilinda ve belki hemen onu izleyen bir sire igin
nakit gikisi, saonraki yillarda nakit girigi ve bir siire
sonra, yeniden nakit gikigi dofurmasidir. Bdyle durum-
larda IV0 g8istergesi bir tek sonug vermez, nakit akigi
kag kez igaret defigtiriyorsa, difer bir deyigle eksi-
den artiya, artidan eksiye kag kez gegiyorsa o kadar

sayida ig verim orani bulunabilir.

NBD ve 1VD gdstergeleriyle ayni aileden sayilan
karlilik géistergesi (KB) bazi yazarlarin fayda-maliyet
oranl da dedikleri bu gtisterge net nakit giriglerinin



i

-6-
bu glinki deferinin baglangig yatirimina oranina egittir?¥*

* Efer nakit gikiglara birden gok yil silriiyorsa,

KG oraninin paydasina bunlarin iskonto edilmig bugiinkd

defjeri yazilar.

n 835

51 (1+1)d
Y

Karlilik gtistergesi 1'den biylik ise yatirim Bnerisi ka-
bul edilir, defdilse reddedilir.  Bu g&sterge pekgok
durumda NBD ile ayni sonucu verir. Ancak iki &neriden
birinin segimi s8z konusu ise baz:i dzel durumlarda KG
ve NBD farkli kararlar alinmasina yol agabilir. Bu gi-
bi durumlarda marjinal sermaye maliyeti ssoit varsiyi-

lirsa, NBD g8stergesinin daha dodru sonuglar verdigi

kabul edilebilir.
2.5, Yatirimin Tagidifa Risk [1]

Buraya kadar olan b#limde agikca olmasa da bir
varsayim yapilmig ve yatirim kararlarinin tamamen be-
1irlilik kosullari altainds alindidi; kabul edilmisgtir.
Bu varsayimin yapilmasi yatiraimin NBD, K& ya da ivo!
nin olasilik dadilimi olan bir rakam dedil, tam tersine
sabit rakam olmasi sonucunu dofurur. Fakat gergek ha-
yatta b¥ylesi kesin bir belirlilik imkansizdir. VYati-
rim kararini verecek kigi, yada kurul NBD ya da ivo'ni
hesaplarken #Bnceden kestirilemeyen pek gok olayin bu
tahmini gegersiz kilinabilecefiini gdzden uzak tutamaz.

Kesin bir belirliliffjin bulunmadifi karar verme du-
rumlari iki bdlime ayrilabilir. Risk ve belirsizlik.



Bunlardan risk, bir olayin olasilik dadiliminain bilin-
diji, belirsizlik ise bu dagilimin bilinmedifi durumlar:
kapsar. Belirsizlik kargisinda karar verme yi@ntemlerini

aragtirilmasi y@ineylem arastirmasinin Oyun Teorisi dal:

n

nin alanina girer. Ancak efer olasilik dadiliminin ob-

jektif olarak bilinmemedidi durumlarda kigisel bir olasi
lik dafilimi saptanabilirse, riskli durumlarda uygulana-

bilecek karar verme y8ntemleri bu durumlarada uygulanabi

lir.

Bir yatirimin tagididi risk, bir blitin olarak iglet
menin yiklendidi riski iki bakimdan etkiieyebilir. Bun-
lardan birincisine ig riski, ikincisine de finansal
risk adi verilebilir. Ig riski isletmenin galismasiyla
ilgili olup igletme fonlarinin saglandidi kaynaklardan
tamamen bafimsizdir. Bu risk, igletmenin net faaliyet
gelirinin nisbi dagilimi olarak tanimlanabilir. Bu nis-
bi dadilimin biylklifld defiskenlik katsayisi ile dlglile-
bilir. Kugkusuz bir defigkenlik kat sayisi bu risk hak-
kinda tam bir fikir vermez. Bu nedenle defigkenlik
katsayisina ek olarak dafilimin safja veya sola kayma
(asimetri) Blgiisii ve kesiklik #lglislide incelenir.

Finansal risk bir igletmenin &démelerini yapacak
nakde sahip bulunamama olasilif:r ile adi pay senetleri
sahiplerine dafitilabilecek kazanglardaki defiskenligi
kapsar. Igletmenin borglanma orani arttikga faiz dde-
melerini kargilayamama olasilifi da, difer geyler sabit
kalmak koguluyla, artar. Ayni gekilde barglanma acrani-
nin biytimesi adi pay senetleri sahiplerine ait kazang-

larin defiskenlik katsayisini arttirma yidniinde bir etki

yaratir.
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2.5. Madencilik Yatirimlarindaki Risk Gegitleri [2]

Madencilik yatirimlarindaki risk gegitleri:

2.5.1. Rezerv Riski .

Buradaki ana soru projenin beklenen 8mriinde lUreti-
mi saflamak igin yeterli kalite ve nicelikle bir k&mir
rezrvi varmidir. K@miir madenleri igin uzun maden 8mri
ve biiylitk rezervler dolayisiyla bu diglik bir risktir.
Bu maden dmiirleri genellikle otuz yil dolayindadair.
Ticarl bankalarin gofu projeye kredi vermek igin iste-
dikleri gart on yil civarinda yatirim @mrid olmasi oldu-
jundan kredi vereni tatmin etmek igin yeterli rezerv
bazindan daha fazlasi genelde vardir. Teminat vadesi-
nin programlanan tarihinde rezervin en az lgte birinin

kalmasi genel bir kuraldar.

Ancak kdmir kalitesinin damardan damarave/veya pro-
je 8mrinde yildan yila dedigmesi problemi vardar. Satis
kantratinda belirtilen &zellikleri kargilayamayan kali-
tedeki kdmirld verme riski uygun bir arama teknigini ile
minimize edilmelidir. Bunkalar yeterli kalite analizini
safjlayan korotlu sontajlarin uygunlufuna bakarlar.
Rezerv defigikligi ilgili problem genellikle miktarla
dedil kaliteyle ilgilidir.

rnefin ytnetim sadece Uretimin ilk yillarini he-
defledidi igin ABD'de yeni bir k8mir projesinde gecik-
meler meydana gelmigtir. Toplam rezervin basit olarak
y1llik iiretime b8llnmesi gerekli sigorta miktarinda
daha fazla sigortaya ihtiyag gdsterdi. Teminat garta
nlarak 11-15 yi1l g8z 8niine alindi. Sahada yeterli
sondaj yoktu ve silfirde yikselen bir e§ilim vardi.
Sirketin ilk g8zim yolu test edilip gdriUlmis kalitedeki



rezervi yeralti Uretimiyle arttirmakti. Komlr hazirlama
tesisinde ince kdmliir devresini fazla galigtirmaya vye-
terli defildi. Son g8dzim teminat oranlari iginde kal-
mak igin kabul edilebilir silfir seviyesinde yizeyi agi-
labilen rezervi kalan rezervle kiyaslayarak bir'rezerv
test maddesi" s@zlegmeye ilave edildi. Efer sonraki
sondajlar kiémiir kalitesini dogrulamazsa ilave rezervin
en sonra satilmasina karar verildi. Bu teminati sagjla-

mak igin gerekliydi.
2.5.2. Hazairlik Riski

Bu risk gerekli ait’yaplnln miktari ve proje lo-
kasyonuna bafli olarak defigebilir. Bir proje komird
iretip nakletme yetenedinde dedil fonlarain bdyilk bir
ylzdesinin harcandifi zaman bir banka igin en ylksek
risk slirecidir. Tamamlama konusu tayin edecek sorular
gunlar olmalidir? Kd&mirid yer altindan gikarmaya tekno-
loji yeterli mi? Sermaye biitgesiyle gerekli alt yapa
ve ocak yapilabilir mi? Ocak zamaninda tamamlanabilirmi
ve mantikl: bir uygulama periyodu lizerinde verilen ma-

liyetlerle projelenen hacim lretilebilicek mi?

Kéimilr projelerinde spesifik bir sorun nakliyenin
gnemidir. Bir projenin rekabet gén81 s1k sik nakliye
(genellikle rayli nakliye) maliyetindedir. Ayrica rayl:
nakliyat ve liman (deniz tasimacilidi) hatti genellikle
kullanilan nakliyat sistemidir. Kiymetli mineraller
gibi ugakla veya kamyonla nakliyata skonomik gartlar izin

vermez.

Kémlr satig anlagmalarindaki terminoloji bu riski
digiirmek igcin kullanilabilir. Ornegdin kontratta bir
gecikme olabilirmi veya alternatif bir kaynaktan k&mdr

gecici olarak safjlanabilirmi?
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Codu proje bir tamamlama garantisi safilayan kural-~
larla yapilir. Bazi bankalar tamamlamama riskini almaya
razi iken, girketin difer taahhiitlerine kargilik daha

yiiksek faiz oraninda bankanin kredi verecek olmasi &nem-

lidir.
2.5.3. Uretim Riski

Hazirliktan sonra, sermaye vadesi {izerinde verilen
maliyet parametreleri iginde planlanan miktar Gretilebi-
lecek mi? Bu gdridnmeyen bir k@miir madeninde bir alxzainan
bir satig kontrati imzaldifia zaman aldifi riskle ayni-
dir. Bir kiase maden girketinin gegmis tecribesine
fizibilite galigmalarinin detay ve dofrulufijuna ve efer
varsa aynli bdlgedeki benzer madenlere bakmalidair. Daha
Bnceki @rnekteki proje finansmani baoyunca karsilagilan

bazi Uretim riskleri g@yledir.

Ortli oraninin hizla yilkselmesi sebebiyle eski iire-
tim seviyesini korumak amaciyla bir agik ocakta uzun
ayak Uretim y@ntemiyle yeralt: liretimine gegilmesi plan-~
laniyordu. Tavan tagi gartlari hakkinda gergek veriler
yoktu ve uzun ayak verimlilidini tahmin edecek yeterli
yeralti tecriibesi yoktu. Agik ocak lUretiminde elde
edilen nakit akisi #diing verilmeye ve ilave bilgiler
edilinceye kadar uzun ayak kararlfgegikmeyle sonuglandl.

Ikinci 8rnekte ise igletmeciler gegmigtede siradan
shovel problemlerinin sebep olan gaok sert kil &rtd ta-
bakasini kazimi igin bir hidrolik shnvel ve dinyanin
en bliylk kamyonlari arasinda ki kamyonlari segtiler.
Elbetteki bankalar bu dretim riskini almakta kugku-
luydular. Bu durumda g8zim riski ekipman imalatgalari
arasinda h&ligtidrmekte bulundu. Shovelin kazabilirligi
lizerine kontrat imzalandi ve daha dnemlisi kamyon lire-

ticileri bir bakim programi bayunca kamyonlarinin
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mekanik bagsarisini % B85 oraninda garanti ettiler.

2.5.4. Pazar Riski

Pazar riski nakit akisimi saglamak igin gerekli fi-
yat yapisi ve satig hacmini saflamak igin projenin kabi-
liyeti arasinda ortaklaik kurulmalisaidir, K#miiriin normal
(gok) stok durumlarinda bankalar genellikle bu riski al-
makta kararsizdirlar. Bankalar satici ve tiketici ara-
sinda hem satlé anlagmasi: hemde uzun vadeli taahhiti
safjlayan gok saflam kontratlari g@rmeyi tercih ederler,

Tiuketici tarafindan bir zorlama her zaman yararli ola-

caktair.

Efjer lUretici yiiksek bir horg-egitlik oranindan ya-
rarlanmayi planliyorsa gdrigmeler farkli olmalidir ve
k&imiir kontrati siliresince Ureticininstratejisi dnemlidir.
Ornefin pegin ve kisa vadeli kontratlarda kdmiir fiyatla-
r1 daha yidksektir. Fakat, yeni bir yatadi hazirlamak
igin kisma ve finansmani kolaylagtirmak igin uzun vadeli
satig sBzlegmeleri altinda olan proje #Oretiminin bagtaki
ylzdesi vardir. Benzer gekilde efer satiglarin biyik
bir kismi firmalara kargilik kullaniciya ulagirsa baorg
bulmak daha kolaylagir. Bu Szellikle Tayvan. ve Japaonya
gibi llkeler tarafinda yapilan son aplagmalarin sonucu-

dur.

Kdmiir kontratlari bir iligki igin temel olarak gé-
riilmelidir. Taraflarin her ikisinde egit olmadigi "air
tight (hava gegirmez" olarak bilinenranlagma diriust
gdrisgmeyi temin etmekte daha az finansal gekicilide sa-
hiptir. K8mirkazanlarinda k&mir kullanimiyla ilgili k-
glUk bir sorun vardir. Xidmlr kontratla belirtilen kalite
ve Bzelliklerle uzun vade satig stzlegmeleriyle pazarla-
nirc ancak kazanlarda problem ortaya gikar. Bunun g8zlmi-

de k&milr sdzlegmelerine temel olugturacak numunenin
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gegitli yerlerden alinan numunenin harmanlanmasiyla elde

edilmesidir.

Bu hazirlik asamasinda uzun vadeli talebi pratik
olarak almak igin 8nemlidir. Uretim ve pazarlama ris-
kinin birlegmesiyle esnek bir madencilik planinin ﬁnemi
artar. Sabit ve dedigken maliyetler arasindaki iligki
nedir? Talebe uygun olarak galigma maliyetini dramatik
bir bigimde ylikseltmede daha dligiik lretim yapilabilecek-
mi? Bdyle bir durumda diigiik talep periyodu baoyunca hiz-
met borucu (mali kiilfet) iginm projenin kabiliyeti finan-
sal kurumlara gdsterilmek zorundadir. Maden plani ter-
cihleri bir bilyiikden ziyade bir biylik bir kigik lretim
kapasitesi (kontrat edilen liretimin belirli bir yilizdesi)
segimini igermelidir veya tamami uzun ayak Uretim yd@n-
temi olarak galigmelil aksi halde oda topuk Uretim ydnte-

mine gevrilebilmelidir.

2.5.5. Politik Risk

Eder bir maden yabanci bir dlkedeyse nakit akigin:
negatif olarak etkileyecek kisitlamalar olacakmidir?
Kamulagtirma olaslidi nedir?? Politik risk Birlegmis
Devletlerin diginda projeyi etkilemez yenl ABD gevre
diizenlemesi oldukga masrafli yeni atik imha etme sis-
temi gerektirir veya galigma chUnde % 20'1ik bir
aurtig gerektiren yeni bir dizenleme olursa proje-

nin karlilig:i ne duruma gelecektir?

Bu duruma ABD'deki asit yagmurlari slresince gi-
kan kanunlardan daha iyi Ornek verilemez. Sekiz yillik
bir vadede bazi dizenlemelerin kdmiir pazarinin bir &n-
ceki avans vadesini etkilemesi kaginilmazdir. Bu nasail
elde edildi? Her girket hem galigma maliyeti hem de

siilflr igerifdinin rakiplerininkine g8re siralamali ve
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yarumlamalidir ‘iretici firmalar genelde miigtarileriyle

kikll ve eski iligkilere sahiptirler. Birkag +alep ola-

s1ld: projelendirilir. Sirket uygun nakit akigini sag-

devam sttirmek igin yerine oturdugu kolay anla-

lamay
keti ocaklari arasindaki kdmir

silmaya baglar Sdeme sir
yataklarint gelacek kanunlari tarafindan gerekebilecek .

dedigiklikleri yapmak igin uygun bir yapi olusgturur.

2.5.6. Diviz Riski

Bu uluslararas:y projelerde gérilen bir risktir.

Projenin getiri, maliyet ve borg olarak adlandirilan

nakitlsri ne olacakfir. Bunlarin oranlar:i sabilt kala~

cakmidir? Nakit riski kredi verenler tarafindan oldugu

farz edilebilir, fakat iyi tasarlanmis bir finansal

alany baglangigta potansiyel problemleri minimize ede-

milir. Klasik plan projenin gelirinin nakit ddemeleri

kargilar.

D&viz oranlari da ihracat pazarinda bir projenin

srakipleri lzerinde bir haski olugturacaktuir. Deniz
pazarlamadaki zorluk igin ABD delarinin

agiri kdmdr
Avustralya gibi drettigl %8-

sajlam yap1isl gnemlidir.

mictin % 50'sini ihrag eden ilkelerde zamanla nakit para

devaliiasyanunun avantajl gdzikmez.

2.5.7. Ulke Riski [3]

iilke riski bir Glkenin belirli dlgude kendi etkin-

ligindeki claylar nedeniyle dig borg yukimliliklerini

yerine getirememe olasiligidir. Bilindigi gibi ulaslar-

arasi kredi islemlerinde taraflar gofunlukla farkl:

ilkslerden gelmekte ve birbirlerinde oldukga uzakta

bulunabilmektedir. B8u nedenle by tir kredilerin gerl

dinmesi bir yerde borglu dlkedekl palitik ve ekonamik
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geligmelere bagli bir risk tagimaktadir. S8z konusu

riskin belirlenmesi ayni zamanda baorglunun kredi verile

bilirlik agisindan deferlenmesi demektir.

Uluslararasi fimans ve bankacilik alaninda {ilke ris-
ki konusunda tam bir kavram karmasasina rastlanmakta,
sdzkonusu kavramin hilkiimet, transfer ve ticari risk soz-

cfikleri ile birlikte veya anlarin yerine kullanildiga

gdzlenmektedir.

Hiikiimet riski (sovereign risk) bagimsiz bir devle-
tin hikimetine verilen kredilerin geri tdenmesinin tagi-
dif: belirsizliktir. Transfer riski ddviz yetersizlifi
nedeniyle iilkenin dig borg yiikliimldliklerini yerine geti-
meme olasilifi, ticari risk ise belirli bir girketin
sektéirel gelismeler ve ydnetim aksakliklari nedeniyle
teknik likiditesini yitirebilmesidir. Bazi durumlarda
stizii edilen risk tirlerinin ig ige girdiklerl gdzlenmek-
tedir. Ornedin bir 8zel sektdr kurulugunun glmig oldufu-
dig krediyi Sdeyememesi hilkimetin yanlig ekonomi politi-
saninin bir sonucu ise Ulke riski, k&td ynetimini sonucu
ise ticari risk kapsamina girmektedir. iz olarak Ulke
riski ve kredi deferliligi iliskisine gelince, ayni osla-~-
ya degigik iki tarafin bakiginin gtesinde bir farklilik
stzkonusu dedildir. Jlke riski bankalarin politik ve
ekonamik geligmeler agisindan kredii verilmeye layik borg-
luyu helirlemesi, kredl deferlilifi ise riski digik U4l-

kenin borglanabilme giig ve yetenefine sahip olmasidir.

2.5.7.1. Riski Belirleyen Etmenler

Bir tGlkenin kredi riskini belirleyen etmenler temel

olarak politik-sosyal ve ekonomik olmak izere ikiye ay-

rilmaktadir.
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2.5.7.1.1. Politik ve Sosyal Etmenleri

Alacakli bankalar agisindan borglu iUlkenin poli=zik
istikrara ayricaklikli bir Sneme sabhiptir. Politikes ve
ekonominin kargilikli iletisimi., politik kargasa neczniy-
le ekanomik yagsamin tepe taklak olmasi ve dig borg ylkﬁm—
lil4gintn yerine getirilememesi yada ayni sonuca degigen
yBnetim nedeniyle ulagilamamasi, uluslararasi bankac:larga
iyi bilinen bir olgudur. Bu nedenle politik istikrar
konusunda duyarlilik gdsterilmekte; hiklimetin gici cig
ekonomik ve politik tercihleri, llkede grev, ayaklan-a,

savag vs. olaffjaniistii kosullar beklentisi deferlendiril-

meye galigilmaktadar.

Sosyal etmenlerde lUlkenin politik ve ekonomik yzpi-
sini1 etkileyen bir niteligi sahiptir. Bu nedenle ulus-
lararasi bankacilar iilke risk analizlerinde borglu Ulke~-
lerin niifus yodunlufdu, editim dizeyi gelir dafilimai,
igglicli-sendikalar ve dini, etnik kutuplagmalarin 8dnenli
sayilmayacafi, 8rqgiitli ve nitelikli iggliclne, dengeli
niifus artig ve dafilimina ve de yliksek editim dilzeyine

sahip Ulkelerin riski daha az olacaktair.

2.5.7.1.2. Ekonomik Etmenleri

Borglu dlkenin borcunu geri ddeme olasiligi biyik
tilglide stz konusu Ulkenin ekonaomisinin gegmig ve gels-
cekteki performansi ile yakindan ilgilidir. Ulke riski-
ni etkileyen ekonomik etmenleri Ggld-bir siniflandirna-

ya tabi tutmak olasidar.
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2.5.7.1.2.1. Ekonominin Durumu

Ekonomi politikasi serbezt piyasa gilglerine mi yok-
sa devlet midahalesine mi dayzniyor? Yabanci sermaye sa-
rusunda genel tutum ne? Blyilrz, ig tasarruf, igsizlik,
enflasyon oranlari nasil bir zsligim izlemekte? Sihhatli
bir maliye ve bitge politikas: izlenmete mi? Vergi geli}i
nin G.5.M.H igindeki payi ar=-sktami? Biitce agiklari ve

yvatirimlar ne durumda?

Bu ve buna benzer sorulzs-la ilk agamada borglu dlke-~

nn ekonomisinin glcl ve geleszzkteki durumu deferlendi-

rilmeye galigmaktadair.
2.5. 7.1.2.2.015 Ekonomik Durum

Jdemeler dengesindeki geligmeler, dig ticare: ve
cari iglemler agiklarinin seyc-i, dis ticaret sektdriinin
G.5.M.H. igerisindeki payi, ci3satim ile digalimain {ilke
ve mal bilesimi, IMF kotalarinin kullanilma derecesi,

ddviz rezervleri vede {ilke perasinin konvertibilitesi

gibi konular bu grupta yer alraktadair.

2.5.7.1.2.3.01kenin Toplam Dig Horglar:

1
3

Ulkenin toplam dis borglari, borglarin ulusal gelir
igerisindeki payi borg yspisiada kisa vadell olanlarin
agirligi, sabit defigken faiz dadilimi ve de. Borg
Servis Orani (Bedt-Servicing 3atio) uluslararasi banka-
cilarin duyarlilikla izlediklsri ekonomik g@istergeler-
dir. 0zellikle yi1llik borg yikimlélGdidniin mal ve hizmet
digsatimina bdliminld g@steren 3org Servis orani godu kez
uluslararasi bankacilarin krezi dederlilidini helirleme-

de kullandiklari temel dlgit clmaktadair.
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2.5.7.2. Defjerleme Sistemleri

Uluslararasi bankacilikta borglu Glkelerin riskini
ve kredi deferlilidini belirlemede gegitli ydntemler
kullanilmaktadir. Bu ytntemlerin temel amaci Ulke riski-
ni belirleyen politik-sosyal ve ekonomik etmenlerin ggb-
migteki durumlari ve gelecekteki konusunda, kredi veren

kuruluglara sihhatli ipuglara vermektedir.

Bu alanda en yaygin olarak kullanilan risk deferleme
sistemleri baginda BERI- indeksi (Tablo 2.1) (Business
Environment Risk information) gelmektedir. Aga§idaki
tabloda bir drnedi sunulan sBzkonusu indeks 100 kadar
uzmanin yilda lUg kez 48 Ulkeyi 15 defigik 6lgiit dofrultu-

sunda dederlemesine dayanmaktadir.

TABLO: 2.1. BERI- Endeksi

Puan sayisi Tarza Toplam
Deder
1- Politik istikrar X 3.0 (=)
2- Yabanci sermayeye kargi tutum x 1.5 (=)
3~ Devletlegtirme efilimleri x 1.5 (=)
4~ Enflasyon x 1.5 (=)
5- Blylme orani ix 2.5 (=)
6- Iggilik giderleri productivite x 2.0 (=)
7- Odemeler dengesi X 1.5 (=)
8- Konverbilite X 2.5 (=)
9- Birokratik engeller x 2.0 (=)
10-Stizlegmenin uygulanabilirligi x 1.5 (=)
11-Uretim kalitesi x 0.5 (=)
12-Yerel ortaklarin yonetim kalite. x 1.0 (=)
13-Ulagsam kolayliklari x 1.0 (=)
14-Kisa vadeli kredi olanaklari .

(i¢ pazardan)
15-Uzun vadeli kredi olanklari X 2.0

— o~
H
S
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Politik istikrarin afirlikli tartiya sahip oldug:
deferleme sisteminde 70 puanin i{istl geligmis llkelere
dzgl olmakta, 55-70 puan orta kabul edilir, 40-55 arasi
puan ylksek risk grubuna girmekte, 40 puan altindaki “l-
kelerde ise yabancilar yatirimi higmi hig diglinmemekts-

dir.
N

N

Yabanci yatirimcilara yatirimi digilindikleri Ulkels-
rin riski konusunda genel bir 1gik tutar. BERI indeksi,
borg tdeme kapasitesini g8stermede oldukga yetersizdir.-
Ulusalararasi bankacilara bu amagla Sneriler yeni yiéniem-
lerden biri de Likidite (Tablo 2.2) ve yapi indeksidi-
(Tablo 2.2).

TABLO: 2.2. Likidite Endeksi

Gdstergeler Tart:
I Rezervler/Digalim 40
11 Borg ddemeleri/ Digsatim 20
III Biyilkk Rezerv Kayiplara 10
IV {nceki tdeme giigliikleri 10

V IMF Kredisi kota 2Q
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TABLO: 2.2, likidite Endeksi (Devami)

Yapi Endeksi

Gistergeler Tarta

I Tuketici fiyatlarindaki degisim
a- Son yillar |
b- 5 yilin ortalamasi
c- Son yillar 5 yil ortalamas:i
II- Para arzi majindaki defigimler 10

III- Merkez bankasi finansmanindaki dadilim 5

IV~ Satin alma glig tarifesi PPP 5
VU~ Digsatim artisa
a- Son yillar 10
b~ 4 Yil ortalamasi 10
VI- Digsatim G.S.Y.I.H son yillar 10
VII- Borglar digsatim son yillari 15
VIII-Tasarruflar G.S.Y.I.H 10
IX- Reel glarak kigi basina G.S.Y.I.H
artisi 5

Likidite indeksi #lkenin uluslararasi varliklarinin
dig ylkUmliliklerini kargilamada yeterli olup olmadidina
ortaya koyarken, yapisal indeks llke ekonomisinin temel

sorunlarina ve gelecekte dis girdi Qaratma olanaklarina

egdilmektedir.

Indekste 100 en yilksek puani ve en diigiik riski ifa-
de etmektedir. Indeks 20'ser aralikli begli gruplara
ayrilmigtir. Indeks puani 81-100 arasi iilkeler V kate-
gorisinde, 0~20 arasi olanlar ise I. kategorisinde yer
almaktadir. Ulkelerin toplam puani her iki indek grup-
lar ile belirtilmigtir. Ornedin (V,V) hem likidite hem
de yapida en yiiksek puani ifade ederken, (V,III) yiksek
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likiditeye kargilik orta derecede sihhatli bir ekonamik
yap1i demektir. I1ging olana yapisal indekte gostegelerin
hemen hemen yarisinin talebe y8nelik olmasi ve enflasyon
kapsamisidir. Bir diger anlatimla enflasyon Sdemeler
gigliklerinin temel kaynadi.olarak kabul edilmektedir.
Uluslararas: alanda yapilan galigmalar yizde 20'nin Us%iin-
de enflasyon yagayan her Ulkenin eninde sonunda dig Sdeme-

ler darbofiazina digtidini ortaya koymugtur.

{te yandan uluslararasi finans yayin organlarinca
geligtirilen llke risk deferleme sistemleride bilyidk ilgi
uyandairmaktadair. Bunlar arasinda en gecerli sayilan Ins-
titutional Investar dergisinin 109 ilkeyi kapsayan defzr-
leme sistemidir. (Rating Country Credit) s#zi edilen
sistemde 100 kadar #inde gelen banka kendi Ulkeleri digin-
daki difer Ulkelere 0-100 arasinda defigen puanlar vermek-
te bankalarin biyliklik ve uluslararasi iglemlerine afair-
l1klr tarti verilerek, yanatlar belirli istatistik ydn-
temlerle dederlendirilmektedir. Onemli sayilan bir de-
ferleme sistemi de Euromoney dergisinin, pazarda gergek-
lestirilen kredilerin teknik kogullaraini temel alan (1-

keler Risk Siralamasi'dair.

Bir yatirim kararinda belirlenecek belirsizlikler

3 ;

a)- Pazarin boyutu

b)- Satig fiyatlari

c)- Pazar biyime orani

d)- Pazar fayi (fiziksel satig hacmiyle gerceklege-
cek)

g)~ Gerekli yatiramlar

f)- Yatirimin artik dederi

g)~ Galigma maliyeti

h)- Sabit maliyet

i)~ Yatirimin faydalanma 8dmri.
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Alternatif yatiraim imkanlarinin gekiciligini 8lgmek

igin bu faktdrler analiz edilir ve birlestirilerek yorum-

lanir.
2.6. Riskin Olgulmesi [1]

2.6.1%  Umulan Deder, Standart Sapma ve Defigkenlik

Katsayisi

Riskin 8lgiilmesi konusunda en yaygin olarak kullani-
lan 8lgliler, bir yatirim 8nerisinin NBD(Net Bugiinkili Deger)
KG(Karlilik G#stergesi) ya da Iv0(Ig Verim Orani) olasi-
lik dagarlimlarinin umulan deferi, standant sapmasi ve
bu ikisinin oranini ifade eden defiigkenlik katsayisidir?
Belirli bir yatirim fnerisine ait net buglinkii deferi gis-
teren gegitli rakamlarain kendi olasiliklariyla garpilarak
bulunan agirlikli ortalama, yani matematik mit , o
§nerinin NBD'nin umulan dederidir. Agadidaki egitlik

umulan degerin nasil hesaplanacafini gdstermektedir.

[t}

n
NBD™ ; V- Py

VNBD = umulan net buglnkl defer :
n = Umulan degeri hesaplamak i;inﬁkullanllan deger
sayisl
= Bu deferler siralamasinda her bir defjerin yeri
v = Net bugilnkii defer rakamlarindan herbiri
P = Net bugiinkii deferlerden herbirininolasilifini

gdstermektedir.

Bu egitlikte V'ler yerine ig verim oranini gdsteren

r'ler konulacak alursa IVO'ninumulan dederide bhulunur.
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Alternatif yatirim dnerilerinde NBD'lerin ve IVO'
larinin umulan degerleri egit olmakla birlikte tagidik-
lari riskler farkli olabilir. Standart sapma tek tek
her deferin umulan deferle farklarinin karelerinin agir-
likl:i ortalamasi oldufuna gdre bu dafilimlar igin gdyle

bir egitlikte belirlenebilir.

n
= _uy2
8 = E (VK V) .PK
k=1

S = 5tandart sapma.

Yatirim alternatiflerinin umulan defer ve standart
sapmalari bilindifine gd@re defiskenlik katsayisi hesap-
lanabilir. Defisgkenlik katsayisi standart sapmanin umu-

lan degere aranina egittir.

D, : Defiskenlik katsayisi

S : Standart sapma
¥V : Umulan defer

Defgikenlik katsayisi, tek bagina herseyi s8yleme -
se bile, bir yatiraimin riski hakkinda Bnemli bilgiler
vermektedir., Tam belirlilik , defiiskenlik katsayisinin
sifira egit oldudu Bzel bir durumdur. Deigkenlik kat-
sayisi bidylidlikge igaret ettifi risk de artmaktadir. VYa-
tirim Gnerileri defiskenlik katsayilarina bakilarak
birbirleriyle risk bakimindan kargilagtirilabilirse de,
bu katsayi riski gidstermek igin yeterli dedildir. Dagi-
limin geklini bildirirler ve defigkenlik katsayisinin

yanisira kullanilirlarsa gok yararli olabilirler.
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2.6.2. Garpiklik (Asimetri) Katsayisa

Isletme yBneticileri br yatirimain tagididi risk hak-
kinda defiskenlik katsayisinin verdigi bilgiden daha faz-
lasini isterlerse, garpiklik katsayisina (skewness) bag-
vurabilirler., Bu katsayi olasilik dafiliminin gekliyle
ilgili bilgiler verir ve dafilimi meydana getiren terim-
lerin bliyik deferler yada kiigiik defjerlerden hangisi gev-~

resinde daha gok toplandifini g@sterir.

Carpiklik katsayisi olarak gesgitli formiiller kulla-
nilir. Bunlardan iki tanesi pearson garpiklik katsayi-

lari olarak bilinirler.

. o Uhilan defer - Mod
Pearson birinci garpiklik katsayisa= rm—

Pearson ikincil gapiklik katsayisi = g

Fakat bunlardan daha Hnemlisi, lglincli momenti kul-

lanan bir katsayidir.

G.K : Garpiklik katsayisza
Uglincd moment

S : Standart sapma

Buradaki moment sdzclfl ortalamaya giire moment
anlamina alinmalidir. Ortalamaya g&re, m'inci moment,
terimlerin ortalamaya gire farklarinin m'inci kuvvetle-
rinin matematik umidi olarak tanimlanabilir. Dolayisiy-
la yukaridaki igiincld moment,

n

m =Z (V -U)3.p
3T, K K



“2b -

Normal dagilaim cizi tam anlamiyla simetrik olan da-
ilimlarda bu katsay: sifira egittir., Efer dagilim safa
dofru daha gok uzuyorsza, garpiklik katsayisi arti, sola

dofru daha gok uzuyo-zza, garpiklik katsayisi eksi defer-

alair.

oLAsSILIK (2)

SEKIL: 2.1. Garp:klik Katsayisina Bir Ornek

Bir yatirim Snerisinin NBD, KG yada IVQ'nin olasi-
lik dagilimi geklinde C ile gdsterilen dagilim ise gar-
niklik katsayisi arti, D ile gﬁstefilen dagilim gibi
ise garpilik katsayis: eksidir. Sekilden anlagilacag:
gibi C Bnerisi, D dnerisine oranla daha az risk tasir.
Dijer bir deyisle, garpiklik katsayisi arti defjerler ala-
rak sifirdan uzaklagtikga dnerinin riski azalir, eksi

degerleri alarak uza<lagtikga risk artar.

Sekil 2.1'de her iki dadilaimin da hem umulan defer-
leri , hem standart szpmalari birbirine egsittir, dolayi-

siyla defisgkenlik katsayilari da aynadir. Fakat yine
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de iki yatiraimin riskleri birbirinden farklidir. Bu da
garpiklik katsayilarinin farklilifindan hemen anlagil-

maktadir.
2.6.3. Basiklik Katsayaisa

Basiklik katsayisi, defigkenlik katsayisinin yanlbx
sira kullanilabilecekx difer bir g#dstergedir. Dagalimain

basiklik yada sivriligi hakkinda bilgi verir.

B.K : Basiklik katsayisi (kurtasis)

m4 : D8rdincl moment
n
- b
m, = g (VK-V) g PK
k=1

S : Standart sapma

Dijer geyler ayni kalmak gartiyla, basiklik katsa-
yisi arttikga dadilimin sivrilidi de artar. Normal
dailim igin katsay:r 3'tilir. 3'denbidyiik basiklik katsa-
yilari normal dagilimlardan daha sivri, 3 denkiigik kat-
sayilar ise normal dadilimdan daha basik dagilaimlar:
gdsterir. Bir yatarimin NBD, KG yada IVii'nin olasilik
dadirlimina ait basiklik katsayisi o yatirim 8nerisinin
tagidifi risk hakkinda bilgi verir. Difer risk gister-
gesi katsayilarinin tamamen ayni oldugu yatirim dnerile-
rinin basiklik katsayilari farkli oclabilir. Bu durumda
basiklik katsayisi bilylik olan @nerinin daha az hasiklik

katsayisi kilglk alan Hnerinin ise daha gok risk tagidiga
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siylenebilir. Sekil 2.2'de gérilen iki yatirim 8nerisin-
de E nin F'ye gdre daha az riskes sahip oldufu stylenebi-

lir.

OLASILIK (Z)

NED, KG. 1VO

gekilL: 2.2. Basiklik Katsayisina Bir Ornek

Olasilik dajilimlari yukaridaki gekilde gdrildiglt
gibi simetrik olan degerler igin basiklik katsayisinag
gersk kalmadan, sadece degigkenlik katsayisi hesaplana,
rak risk hakkinda fikir edinilebilir. Garpik (asimetrik)
dajilimlar igin de garpiklik katsayis: kullanildidina
gére ayrica bir de pasiklik “atsayisina gerek olmadifi
nazi Hzel durumlarda, dedigkenlik ve garpiklik katsayi-

larinin.yanisira kullanilirsa yararli alabilir.

Yukaridaki drnekte olasilik dafilimlari gizilen ya-
tirim Snerilerinin hepsi tek tepeli olduklar: giridlmekte~
dir. Bu hig kugkusuz, risk gdstergesi kat sayilarini
daha kolay ve basit bir yoldan agiklamak igin yapilmig
bir varsayimin saonucundur. Gergek hayattaki yatirim dne~
rileri, kiigik bir olasilikla da olsa, gift tepeli, vyada
daha defjigik bir bigimde dafilima sahip olabilirler.
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B88dyle durumlarda, yukarida incelenen katsayilarin yani-

sira dagilaimin bu Szel durumunun da g8z onine alinmasi

gerekecedi agiktir.
2.7. Riskli Yatiraimlari Degderleme Y@ntemleri [1] -

Riskli yatirimlari deferleme ytntemlerinde geri d&de,
me devresi, riski yansitan iskonto orani ve belirlilik\\
egdeferi gibi y8ntemler olasilik dagilimlarini ele alma-
dan riski hesaba katmaya galigan ydntemlerdir. Anlasgil-
malari ve kullanilmalari basit olmakla birlikte gok de-
erli bazi bilgilerinden yararlanamadiklari igin yeterli

sayilmazlar,

0lasilik dafilimi y8ntemleri ise olasilik dafilimi,

nin deferlendirilmesini esas alirlar.

Fayda birimleri (utility) yaklagiminin igletme y&-
neticilerinin karar verme iglemlerinde kullanilmasi im-

kanlarini aragtirar.
2.7.1. Geri Odeme Devresi

Bu ydntem, bir yatiraim 8nerisinin baglangig yati-
riminin kag yil iginde igletmeye geri d8necedini gdste-~
rir. ;
Her yi1l egit nakit girigi sagléyan bir yatairaim

nerisi igin geri ddeme devresi,

<

G.0.D. =

G.0.D : Geri ddeme devresi
Y : Baglangig yatirimi (T)
a : Yatirimin her yilki egit nakit girdisi (T)
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EGer y1llik net nakit girisleri birbirine esit Ze-
gilse, yeni bir tek a yerine her yil igin defigik tir aj
varsa, geri ddeme devresinin hesaplanmasi daha zaord_.r
Varsayalim ki ilk t yilin net nakit giriglerinin tcc-lam:
baslangig yatirimlarindan az, fakat_t+1 inci yilin -3kit
girigi de toplama katilinca baglangig yatirimindan “zzla

olsun. Bu durum da geri ddeme devresi; N

G.0.D

1
ot
+

Efer bulunan geri &ddeme devresi, daha &nce helirlen-
mig keabul edilebilir en uzun geri @deme rakamindan <lgiik-
se tneri kabul edilir, aksi halde reddedilir. Geri Hdeme
devresi ydntemi, hem paranin zaman degerini hem de -=2sap-
lanan geri ddeme devresinden sonraki nakit girisinl he-

saba katmamakla iki dnemli sakinca daBurmaktadir.

Yinede hesaplanmasi ve kavranmasi gok kolay olcudu
igin uygulama alani bulan bu y8ntem igletme ydneticileri-
ne yatirimin riski hakkainda sinirli da olsa bir fikir
vermektedir. Bir yatirimin geri Sdeme devresi ne kzdar
kisa ise, tagici8i riskin de o kadar az olacadi kabul
edilmektedir. Glnkd belirsizlik durumu o kadar kisa za-
manda ortadan kalkacak demektir. 0Ozellikle nakit bulun-
durma bakimindan gligsiiz olan igletmeler, yatairilan znla-
rin geri déndsg sidresini dlgmek amaciyla bu ydntemi varar-
11 bulabilirler. Ancak yatiraimin verimliligini gdstesren
NBD, KB bu ya da IVO gibi bir deferin olasilik dadilima

ile ilgilenmediginden bu ydntem tek bagina yeterli clamaz.
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2.7.2. Riski Yansitan Isktonto Orana

Yatirim dnerilerinin belirlilik sartlari altinda de-
gerlendirilmesi imcelendidinde net nakit akiglarinan
belli bir iskonto orani ile bugiinkid degere indirgenmesi
gerektigi gorilmiigtii. Yatirim Bnerilerinin tasidifi tah-
min edilen riske gdre bu iskonto oraninda gerekli degi:\
giklikler yapilarak 8neri, risk de hesaba katilarak deder-
lendirilmeye galigilair. Bliyik riskler igin biyiik iskontao
oranlari, kiiglik riskler iginde kliglik iskonto oranlari
kullanilir. Bdylece riske gdre ayarlanmig bu iskonto
orani ile arti NBD g8isteren  digiik, hatta 8nerisi, riski
yansitan bir iskonto orani kullanilirsa daha diigiik, hat=
ta eksi NBD rakami verehilecektir. Bdylece risk hesaba
katilmadigr taktirde kabul edilebilecek bir &neri, iskon-
to orani riske gdre arttirildifja zaman reddedilebilecek-
tir. Btylelikle Gnerinin tagdidi risk deferlendirmede

tam olarak yansimig olmaktadair.

Eer igletme y@ineticileri NBD yerine KG. kullani-
yorlarsa, defigen birgey olmayacak, nakit girig-gikigslara
yine risk payi eklenmig bir iskonto oraniyla buglnkid de-

ere indirgeneceklerdir.

Deferleme ydntemi olarak NBD degil de ivo kullani-
liyorsa, o zamanda yatirimin ig verim orani, riski yan-
sitan bir iskonto orani ile kargilagtirilarak karar ve-
rilir. Bdylelikle, NBD ydnteminde oldugdu gibi risksiz
iskonto orani ile kargilagtirildifinda kabul edilebile-
cek bir yatiraim dnerisi, riske g@re artirilmig iskanto

oranit s8z konusu oldufjunda reddedilme durumuyla karsi

kargsiya kalabilir.

Bu agiklamalar bir de semboller kullanilarak yapi~

lacak olursa, evvelce (1+i) olarak belirlenen iskonto
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orani risk payinin da katilmasiyla (1+i+g) seklini alir.
Her yilin net nakit artigir bu kez (1+i+g) dederinin yil-
lara g8re artan gegitli kuvvetleri kullanilarak bugiinkl

defjere indirgenir. Uzak gelecekteki net nakit akiglsara

(1+i+q) deferinin daha biiyiik kuvvetleri ile b#liinecefin-
den uzak gelecefe daha gok risk taginmigs olur. Kusgkusuz
iskonto oranindaki i'yi her yil igin dedigik alarak alx_

makta mimkindir.

Riski yansitan iskonto orani ydntemine ydneltilen
elegtirilerin baginda belli bir yatirim Snerisi igin g'ya
verilecek degder belirlenirken izlenen yolun keyfi olusu-
dur. Ayrica bu y#ntemin, yillik nakit girislerinin ocla-
si1lik dagilimini kullanmadifi, dolayisiyla deferli hazi
bilgilerden yararlanmadif: ileri silirlilmektedir. Bu
glegtirileri kargilamak igin iki yol 8nerilebilir. Bun-
lardan ilki yatirim tdnerilerinin siniflara ayrilarak her
sinifina belli bir risk pay:ir tanimak ve iskonto iglem-
lerinde bu risk oranini kullanmak olabilir. Ancak bu
yolun da olasilik dafilimlarindan yararlanmadii dogru-
dur. VYdneticiler her yatirim sinifinin risk goranini be-
lirlerken bu dafilimlari g8z dniine tutmug oclabilirler.
Fakat bu dagilimlardan yararlanma isinin hem 8Sneriden
8neriye, hem de zaman iginde tutarli olmasi igin bir gl-
vence defildir. Bu sakincayi bhertaraf eimek ve yukarida
belirtilen elegtirileri karisilamakigin bagka bir yol
tnerilebilir. Herhangi bir yildaki net nakit akiga aj'
nin.varyansinin (yani standart sapmanan karesinin) Var
(aj) ile g8sterildigi ve G'nin de riskten kagma katsayi-
sin1 gdsterdifi varsayilirsa, iskonto oranina eklenecek

risk payi g8yle tanimlanabilir.

q = Q.Var(aj)
- 2
Var(aj) = (Saj)

Séj: ai'nln standart sapmasi
-t
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Burada y1llik nakit giriglerinin varyansi yerine
standant sapma, hatta defigkenlik katsayisi da kullanai-~
labilir. Amag risk payini gi@steren orani rikse bagli o-
larak arttirmak olduguna géire, her Ug g&sterge de ayni
gekilde gegerlidir. Ancak buradaki G'nin nasil belirle-
necedi sorusuna gevap olarak nesnel (objektif) bir ybn>_
tem belirtilememektedir. Ayrica dafilaima garpiklidi da

hesaba katilamamaktadir.

Bu y&ntemin bir bagka eksik yani da , biitlin y#éneti-
cilerin riskden kagar kigiler oldudunu varsaymasidair,
Riskden kagan kigilerin risk severlerden gok daha fazla
sayida olduklari genellikle kabul edilmekte beraber risk

severlerin sayisida azinsanmamasi gerektifi ileri sdridl-

mektedir.

fzetlemek gerekirse, riski yansitan iskonto orani
ybntemi yatirim dnerilerinde riski de hesaba katarak

deferleme yapmakta oldukga kaba bir yi@intem olarak kulla-

nilmaktadar.
2.7.3. Belirlilik Egdegeri

Bir yatiraim Snerisini deferleme dlglitd alan NBD'i

veren, {

a.
Vv = —_—t

520 (1+i)J

esitli@inin paydasindaki iskonto aranini riski yansitacak
gekilde arttirarak riski hesaba katmak doyurucu bir
soni¢ vermeyince, bu kez ayni egitligin payini riskten
arindirarak bir NBD hesaplamak yolu dnerilmigtir. Bu

ydntem temelde su diglnceye dayanmaktadir. Gelecekteke
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bellirli bir yilda elde edilmesi tahmin edilen ve risk
tagiyan bir net nakit girigi, isletme y&neticileri igin
ayni tarihte elde edilmesi kesinlikle belli olan daha
kiigik miktardaki bir nakit girigine egdeder sayilabilir.
Matematiksel olarak belirtmek gerekirse, Isletme yﬁnefi-
cileri j yilanda elde edilecek ve umulan deferi éj’den

ve belli bir riske sahip bir net nakit girigi ile ayna™,
yilda elde edilmesi kesin olan a3, miktarindaki bir nakit

J
girigi arasinda kayitsiz kalabilirler., Bu durumda,

yazilabilir. Buradaki bj riskli ve risksiz iki nakit
girigi arasindaki orani géisteren ve 0-1 arasinda deder-
ler alabilen (O (bj<:1) belirlilik egdeferi katsayisidir.
Bu katsay:i riskle ters ybnde defismektedir yani risk
arttikga belirlilik egdeferi katsayisi kigllmekte, risk

azaldikga bu katsayisi artmaktadir.

Risk

SEKIL: 2.3. Belirlilik Egdederi.



¥

33~

Jekildeki a, ile 51 ve a,' ile 52 egdeferde net nakit
girigleridirler. Bdylece bulunan riskte arinmig yillik
nakit akiglari risk payi tagimayan iskonto orani (1+i) ile
buglinkl defere indirgenerek yatirim dnerisinin NBD'i
hesaplanabilir. Her yatirim dnerisi igin ayni gey yapi-
lacak olursa, bulunan NBD'ler tamamen riskden arainmis .
olduklari igin iglerinde birde risk boyutu tagimazlar
béylelikle de birbirleriyle kargilagtirilabilirler.

Efer igletme ydneticileri, NBD &lglitli yerine Ivo
ilglitd kullaniliyorsa, bu durumda yillik net nakit akig-
larinin belirlilik esdeferlerini sifira egtileyen ig ve-
rim orani hesaplanair ve bulunan bu oran risksiz iskonto

oraniyla karsilastirilarak dneri kabul veya reddolunur.
2.7.4. Dlasilik Dafjilimi Y@ntemleri

Agiklanacak olan y@ntemlerin ortak yani, yatirim
kararini verecek kigi ya da kurula @nerinin tagidig:
risk. hakkinda oldukga somut bir fikir verebilmeleridir.
Bir yatirim Bnerisinin NBD'nin, KG'nin ya da fvo'nun
umulan deferinin ne oldufju, bu deferin hangi olasilikla
belli bir degerde kiigiik hangi olasilikla belli iki dedger
arasinda, ya da hangi olasilikla belli bir deferden bii-
yik oldufu konusunda bilgi sahibi dlan kigi ya da kurulun,
bu bigilerden haberi olmayan kigi yada kurula géire daha
isabetli bir karar verme olasilifi kugkusuz gok daha yik-
sektir. Incelenecek y&ntemler karar vericiye bu bilgile,

ri saflamak amaciyla ydnelik @nerilerdir.

Bu y@dntemler, kararin kendilifinden verilmesini sa-

lamazlar. Karara verecek glan yine ydneticilerdir.
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2.7.4.1. Yi1llik Nakit Akiginin Olasilik Dafilimindan

Yararlanma

Bir yatirim-@nerisinin deferlemesini yaparken risk

hesaba katilmazsa, dnerinin net buginki deferinin,

n N
a.
NBD = __.___13__
7T (1+1)

egitlifinin, aj ler n ve 1 belli iken gdzllmesiyle,

karl:ilik g@istergesinin ,

N

{4,334
E:: aj/(1+1)_

=

KG =
Y

eggitlifinin aj ler, n , 1 ve Y belli iken g8ziilmesiyle

ve i¢ verim oraninin ise ,

n a.

V0 3 —l =0
E 3 |
370 (1+1)

egitliginin, sadece a., ler ve n belli iken i igin g#zil-
mesiyle bulunur. Her g egitlikte de kullanilan net
nakit akigi deferleri (aj ler) bir olasilik dadilimaina
sahip olmayan ve sabit bir sayiyla belirtilen tahminler-
dir. Oysa ki her nakit akigi rakami igin bir tek defer
yerine o rakamin olasilik dagilimin belirleyen bir de-
Jerler dizisi kullanailacak ve her bir nakit akigi igin
bir umulan defjer hesaplanacak olursa yatirim dnerisinin

umulan net buglinkii dederi,
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a,
=Z i
NED (1+1)1

egitligiyle bulunabilir. Buradaki aj, j vyilina ait na-

kit akigiminain umulan dederini g&sterir ve,

<{

egitlifiyle bulunur.

Efer yi1llik net nakit.aklglarlnln birbirinden tama-
men bafimsiz oldufu varsayilirsa, yatirim dnerisinin
tagidig:r riskin bir gdstergesi olan standart sapma da,
y1llaik nakit akiglarainin standart sapmasi cinsinden sdy-

le gdsterilebilir.

n 5
l »
T (1+1)°3

]

J

Ikinci olarak, yillik net nakit akiglarinin birbir-
leriyle tam bafintili olduklari varsayilabilir. Efer
y1l sayisi ikiden goksa nakit akiglar:i birbirleriyle ters
ynde tam sadintili (eksi kurelasyénlu) clamazlar. Dola-
yisiyla ayni ydnde tam bafintili (arti korelasyonlu) yil-
lik net nakit akiglari incelenebilir. Bu durumda &Sneri-
nin NBD"i yine yukaridaki egitlikle, standart sapmasida
L S,
5 = d
=0 (1+i)d

egitligi ile hesaplanabilir.
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Y1lli1k net nakit akiglarinin ayni ydnde tam baginti-
11 olmasi su anlama gelir. Efer kosullar belli bir
yi1ldaki nakit akiginain o yila ait umulan dederden sap-
masina neden olursa ayni kosullar diger bitilin yillardaki
nakit akiglarini ayni bigimde etkileyecektir. Bir bagka
deyigle herhangi bir yilin net nakit akigsi, baska herhan-
gi bir yilin net nakit akiginin dofrusal fonksiyonudqf.
Bu da, herhangi bir yilda gergeklesen net nakit akiginin
bilinmesi halinde difer : bitin yillara ait net nakit aki-
g1 rakamlarinin hesaplanabilmesi demektir. Yeni t yili-

na ait net nakit akigi,

g = a,+ C ise
t

J =1,2,0000e35t440.., n igin j=aj+BSj

Gergekte hayatta, birbirinden tamamen bafimsiz,
vada ayni ydnde tam bafintili yi1llaik nakit akiglarina
rastlamak zordur. Bu bakimdan ikisinin karigimi bir
durumu ele almak daha gergefe uyan bir yaklasim olabilir.
Bazi yillara ait nakit akiglarinin birbirinden opldukga
bagimsiz, difer bazilarinin ise birbirleriyle siki siki-
ya bafintili oldugu digiindlebilir. Bu durumdaki bir
yatirim dnerisinin yillik net nakit akiglari birden gok
bdliimde meydana gelir. Bunlardan piri nakit akiginin
dijer yillardaki nakit aklglarlndaﬁ bafimsiz olan bdli-
miidlir. Difer bdlimlerin herbiri ise #blr yillardaki
kendilerine kargilik olan b&limlerle tam baflantilidir-
‘lar. Yani t yilina ait net nakit akig:i a,, dier yi1l-
lardan bagimsaz bt ve difer yillarla tam bafintil: kz
ler'den meydana gelir. Buradaki k kg' nin difer yillar-
daki kendisine kargilik olan nakit akigi b&limiini he-

lirtmek Uzere kullanilmaigtair. t yilina ait net nakit

akigi:
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=bt+1ct+ 2Ct+ R EEEEEREY +mCt

olarak yazilirsa, her yila ailt kCqr kCos =**1 KCys ...kdm
arasinda tam bir bafinti-vardir. Ayni sey k nin diger

biitiin deferleri iginde gegerlidir. Bu nitelikleri tagiyan
nakit akiglarinin NBD yine asagidaki egsitlikle hesaplanir.

a
v e\ 4
NBD (1+i)j

standart sapmasinda agafidaki esitlikle bulunabilir.

L 52 no s
5 = Z - I N e B
- (1+1)%d (1+41)4

Bu egitlikteki ij terimi j yilindaki nakit aklslﬁln

k'nina b#limiine ait standart sapmayi gdsterir.

Y1llik nakit skiglarinin birbirinden tamamen bafimsiz-
s1z ayni yt@nde tam bafgintili ve bu ikisinin karigimi du-
rumlardan her dglinde de yatirim Gnerisinlin NBD'%, aritme~
tik ortalamas: NBD ve standart sapma§1 S olan bir normal
dagilimla belirlenebilir. Bunun igin yillik net nakit
akigsi rakamlarinin normal dafilima sahip rastgele defig-
kenler olmalari gereklil ve yeterlidir.

Sattifi mamiil plyasada tutunmus bir isletmenin Oreti-
mi arttirmak amaciyla yaptigi bir yatirimda yillik net
nakit akiglari birbirinden tamamen bagimsiz oldudu varsa-

yilir.

" Efer bir firma yeni bir mamill piyasaya gikartiyorsa
yi1llik net nakit akiglari arasinda ayni y@nde tam bir
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badinti bulundugu varsayilir.

Yapilacak yatirimin hem tutunmus eski mamiil, hem de-
nensecek vyeni mamiil Uretiminde bulunacaksa yatirimin ge-
tirecedi nakit girigleri kismen birbirinden bagimsiz kis-
men de tam badintil:i kabul edilirler.

.

Piyasaya yeni gikarilacak denenmemis bir mamil igin
yapilan yatiraimin, taninmig, tutunmug bir mamil igin ya-
pilan yatirima gfire, yi1llik nakit girislerinin olasilik
dagilimlarinin ayni olduklari tahmin edilse bile, daha
riskli oldufu bir gercektir.

Yukaridakl iig durumun kapsayamadidi bir dirdiincl du-
rum, yi1llik nakit akiglarinin birbirleriyle olan iliski-
lerinin ne tam bafinti, ne de tam badimsizlik sgeklinde
prtaya gikmasidir, Bu durumdaki nakit akislari arasinda
zayif bir bafint: oldudu digiiniilebilir. Bu taktirde ya-

tirim dnerisinin umulan net buginkii dederi,

a
7 = J
NBD .
(1+1)9

esitlifiyle, net buglinki deferin standart sapmasi ise
asajidaki egitlikle bulunur.

m
—— 2
S =/(§:: (NEDx- NBD)“. Px
) x=1

i1k kez Hiller tarafindan ortaya atilan bu yaklagim
yatirim #nerilerinin tasidifi risk hakkinda istenildigi
8lglide bilgiler verebilmektedir. Ancak, bu yaklagim,

i
1
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daha 8nce incelenen riski yansitan iskonto orani ve be~
l1irlik esdederiyintemleri gibi yatirimin onaylanip anaylan-
mamasi kaonusunda otomatik karar verme aracil dedildir.
karar verici riski agik segik ortaya koyacak gekilde ve-
riler safjlamakla yetinir. Bu verilerle denenmig bir ka-
rar verici, kendisinin risk kargisindaki tutumuna gfire _
yatirim Bnerisini kabul veya reddeder. Riskten kagan hir
kimsenin onaylamadifi bir Snerli, risk sever biri tarafin-
dan pekala kabul edilebilir. fyleyse bu yaklagimin Gzel-
liklerinden biri de risk sever kimselerin varlidaini ihmal
gtmemesi, dasha dofru bir deyigle karar vericilerin risk
kargisindaki davraniglarinin birbirlerinden farkli olabi-
lecedi gergedinin glizden uzak tutmamasidir. Dolayisiyla
yatirim tnerisil hakkinda karar verecek kigi yada kurulun
risk karsisindski tutumlari nasil olursa olsun, bu yakla-

simdan yararlanabileceﬁi siylenebilir.
9.7.4.1.1. Girdi Defigkenleri IginOlasilak Tahmini [5]

Risk analizi herbir ilgili girdi defigkeni igin ola~
s1lik tahmini Gzerine kurulur. Elde edilebilen bilgilerin
miktarina ve cinsine bafli olarak bu olasi tahminlerin

ana ilkesi de8isir.

Tahmin edilen defjigken hakkinda .gergek bilgiler glde
edilebildigl zaman objeksitf (nesneli plasiliklar tahmin
edilebilir. Mimkiin giktilar hakkindaki bilgiler tam ol-
dufu zamenher bir mimkin gikti igin bir dnceki objektif
olasiliklar belirlenebilir.

Malesef gergek hayat bu kadar basit olmadigi igin
toplanan kismi blilgiler tizerine kurulan objektif aolasilik-
lar daha gok hatali alabilirler. Tonaj, tendr ve rezerv-
le ilgili dider karakteristiklerin sandaj verilerine gds-
termek igin jeoistatistiksel, ve istatistiksel teknikler
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kullanilir. Objektif olasiliklar galigan madenlerden
verimlilik verileri ve ampirik zaman maliyeti plarak ta
tahmin edilebilir. Keza, bir malin gegmig yillardaki fi-
yatl hakkinda bilgilerde elde edilebilir.

Yinede arama ve hazirlik agamasindaki bir . maden ya-
tirim alternatifinin ilgili defigkenlerinin gou elde
edilemiyecektir. Bu durumda yatirim alternatifi hakkinda
elde edin sinirli bilgilerden ziyade tahmin edicinin kigi-
el fikirleri ve tecribelerine dayanan kigisel (8znel)aola-
s1liklar tahmin edilmelidir. Risk analizil prosesinin ve-
rimlilifine ve gergekgiligini belirleyen en nemli faktdr
bu kisisel olasiliklarin tahminidir.

Bir kisisel (#znel) olasilik dadilimini ftahmin etmek
igin gerekli bilgi: umulan deferin, en muhtemel deferin
(most-likely value) ve farkli olasilik deferlerini anla-
silmasini saglayscak baz: fikirlerin her bir dedisgkeninin
degerlerinin muhtemel araligini igerir. Bir nokta umulan
defer tahminini dofru olarak tahmin etmek gir umulan-deger

aralifs tahmin etmekten daha kolaydir.

kisisel olarak tahmin edilen araliklarin dogrulufu
tahmin eden kisinin tahminindeki dofrulukla direkt olarak
alakalidir. Bazi tahminler tamamenfdoéru clarak biline-
nilirler. Bu tahminler bir olasilik dafiliminda gtsteri-

lebilir.

t1gili defigkenlerin herbiri igin bir kigisel ( oznel)
olasilik dadilima tanimlanabilir. Tecribeler bunun fazla
zor olmadigini gdsterir. Tahmin eden - kigl umulan deger
tahminini dofruluk derecesi hakkinda bazi fikre sahip
glmalidir. Tahmin edicinin:tahminindeki gojruluk derece-
sinin azalmasi o defiskenin aralifinain blylmesi demektir.
Bir umulan defer tahmininde tahminin kesinlik derecesin-

den gok, tahmindeki milmkin defiskenleri gdz gniine almig
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olmak Snemlidir. Ayrica neyin bilinip neyin bilinmedi
hakkinda daha gok bilgiye sahip oldudu igin bir paramet-
redeki muhtemel dediskenleri tahmin etmek, bir tek bekle-

nen tahmin etmekten daha iyidir.

Gergekte, bu bir yatirim alternatifini digerinden .
ayirt etmeye yarayacak gok biyik bilgi eksikligidir.
Bundan dolayi rasyonel bir yatirim karari verirken bu
gz @inline alinmalidir, Bilgl eksikligi Bnerilen yatirim
hakkindaki bilgilerin 8nemli bir kismi olabilir. Basit
bilgileri bile ise yaramaz deyip atmak, yatirim kararinda
riski artiran bir etken olan yiksek belirsizlife neden

olur.

Kigisel olasiliklar tek hir uzmanin gfrisgleri, bir -
uzmanlar grubunun gdrdg birlidi, tek tek uzman gbriigleri-
nin aritmatik ortalamasi veya bir grup uzmanlarin tek tek

gdriislernden birinin segilmesiyle olur.
2.7.4.1.2. Olasilik Defiliminin Segimi [5]

Risk analiziyle ufrasan kigiler her bir defigkenin
dofru dagilimini bulmak gerektifini digindikleri igin
plasilik dafilimi segimi bu kigilere endise vericil gdzikir.,
Ancak risk analizi iskonto edilmig ngkit akiginin tamamen
dofru dagilimini vermeyi amaglamaz; ‘fakat grup kararini
yansitan en iyi segilir. Bunun igin girdi defigkenlerinin
herbiri igin kabul edilen dafilimlar durumu en iyi sekil-
de yansitmalidir. Bu da elde edilen bilginin gergekcili-

gine ve seviyesine badlidar.

Sekil 2.4'de gisterilen defigken dafilimlari elde
edilehilen bilgilerin kullanimini maksimize etmek igin
dizayn edilmigtir. Elbetteki, eksik bilgi toplanabllirse
o zaman keyfi olarak bir oclasilik dadilimi olugturulacak-
tir. Muntazam (Gniform) dafilim kararin gok belirsiz
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(Fakat ©lglilebilir) vz tahmin edenin defigkenin araliga
igindeki herhangi iki defer arasinda hig bhir fark glire-
medigi durumlsrda <ullanilir. {niform.dadilim sadece bir
aralifi olan arali-dikt8rtgen dafilimdar (step~ractangular
dotribution) Lnifoczm ve arali-diktiirtgen dafilim arama
projelerinde riskin kzhaca belirlenmesinde genig bir kul-
lanim alani bulurlzr. Efer araliklarin orta nocktalar:
gisterilirse arali -~diktdrtgen daﬁlllm/kesikli (discrete)
dafalim olur. 0Oznel olasilik genelde ig noktayla(en di-
silk ve en ylksek dederlerde yiikselen umulan veya en muhte-
mel defer)g8sterilirler. Bu lig nokta yardimiyla dafili-
min tipi tahmin ediliz Efer tahminler simetrik pglarak da~
iliyorsa yani en diigik ve en yiksek limitler orta nokta
defderinde egit uzaklikta ise normal dagilaim kullanilabilir,
Tahminler garpik oldufu zaman liggen dafilim, beta dadilima
veya asimetrik-normal dagilim (split-normal distributiaon)
kullanilir. Nesnel olasiliklar bir devamli d281lim for-
munda giterilir (Log-normal dadilim bazi duruinlarda tendr
defiigkenlerini iyi ifade eder). Difer durumlarda birkag
aralikta arali-diktdrtgen dagilim formunda giisterilen de-
gigkenler orta nokta deerlerinin tahminiyle kesikli dadi-
lima d¥ntstiriilebilirler. BU4tln bilgilerin elde mevcut
oldufu durumiarda risk analizine ihtiyag yoktur, ancak sa-
dece tarihgiler ve ekonomik teorisyenler bdyle bir ortam

sulapbiiirler. i
2.7.4.1.3. Analitik Risk Analiz Teknikleri

Analitik metod yatirima karar verme amaclyla girdi
defiskenleri igin tahmin edilen belirsizlikleri mimkin
giktilarin olasilik dajilima naline dénlistiren tamamen
matematiksel bir metoddure. Iki veya {g ana belirsizlikler
daha faza belirsizlidin olmadifi ve ekipman yedek pargasi
karsilagtirilmasl ve arama projelerini geligtirme gibi
kolayca tanimlanabilen nispeten daha basit yatirimlara
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analitik risk analiz teknifinin uygulanmasi daha basittir.

Daha karisik durumlarda benzetim y@ntemleri kullanilar.

Sadece bir belirsizligin oldufu durum kesin ve tam
bir g@iziml hesaplamanin mimkin oldudu en basit durumdur.
Bu belirsizliklerin en azindan olasiligi tahmin edilenle-
riyle beraber belirli bir kismi iskonto edilmis nakit akl-
sinin glvenilirlik sinirlaraini belirlemek igin kullanila-

bilir.

Efer girdi dediskenleri farkl:i olasilik dafilimlar:
olarak gidsterilebilirse ve bu defiskenler birbirinden
bafimsizsa kesin g#ziimler {iretilebilir. (Efer defigkenler
bafimsizsa birinin dederi diferini etkilemez ve risk ana-
lizi tekniklerinde bastan sona b8yle bir kabul yapilmig
nlarak hareket edilir. EZer belirsiz de8igkenler arasin-
da bir korelasyaon varsa o zaman risk analizi prosedird
daha zorlasir). B8ylece girdi paremetrelerinin deferleri-
nin mimkin kombinasyonlariyla yaklasik bir iskonto ediimis
net akigi hesapedilebilir. Onlarin ortak olasiliklari
iskonto edilmig net akiginin olasilifidir.

Gikti dederin olas:iligi girdi olasiliklarin sarpimin-

dan ibarttir.

Pgn: ne.inci girdi olasiliga

Pq : gikti olaslig:

Biitin kombinasyonlar igin olasiliklarain kimilatif

toplami alinacaktair.
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Giktilarin umcian deferi giktilarin tek tek deferle-
rinin olasiliklariyla garpimlarinin kiimidlatif toplamidair.
Daha 8ncede g8sterilZidi gibi bu ifade sdyle formillesti-~

rilebilir.

p

VNBD= k= Vk' Pk N

P

Umulan net bcglinkii deder

<!

Nep e
: Umulan dederi hesaplamak igni kullanilan deder sayisi
Bu deferler siralamasinda herbir degerin yeri

Net buglinkli Zeder rakamlarindan herbiri

: Net buglinkii defrelerden her birinin olasilifa

W < X 3

Yatirim alternztifinin Omrind bu belirsizliklerden
birisi etkil etmedik;e belirsiz dediskenlerin herbirinin
beklenen degerleri toplanarakta bu umulan defer hesapla-

nabilir.

Sigortalanabilen endiigik limit veya ekonomik kayip-
larin olasiligi olan risk tahminleri liskonto edilmis nakit
akiginin olasilik dafilimiyla dlgillebilir., HKisaca bir ya-
tirimin karliligainin gdstergesi kar/lretim oranidir.

Hazirliklari tamamlanmig bir madende bir ocak galig-
tirma maliyeti vardir ve lUretilen ceyherin satigindan el-
de edilecek bir de gelir vardir. Maliyetler ve gelirler
N/dretim olarak géisterilir. Gegmis yillardaki tecribe-
lere dayanarak, aranan, sandajlari yapilan sahadan kazani-
lan bilgilerle, benzer projelerin fizibilite projelerin-
den ve pazar ddrumunda projenin maliyetlerl ve gelirleri
tahmin edilebilir. Hazirlak safhasinda =2lde edilen bil-
gilerin sainirli olmasindan dolay:i maliyetlerin ve gelir-
lerin tahminleri kesin dedildir. Projenin pazar payi ve
iretimi ydniinden hal3a belirsizlik s8iz kanusudur (kar/ton

belirsizdir).
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Ancak elde edilen bilgiler ve tecribelerimiz dodrul-
tusunda maliyet/ton ve gelir/ton girdi dedigkenlerinin
olasiliklariny (arali-dikd8rtgen dagilimlar olarak) tahmin
edebiliriz. Bizim amacimiz bizim maden sahamizdaki riskin
boyutunu belirlemek igin bu tahminlerden kar/ton olasilik
dagilimini bulmaktir. .

Bu dodrultuda Milten Sirketler Toplulufu 1992 yili
blitge hazirliklarinda elde ettidimiz verilerden ve kisgi-
sel tahminlerle maliyet/ton ve gelir/ton olssiliklar:
agafida ki gibidir.

Tahmin edilen maliyet dafilimi(Bizim 8rnefimiz olan
Milten Sirketler Toplulugu YenikBy agik kdmir havzasi
galigmakta olan bir ocak-oidufiu igin maliyet 130.0001/ton
olarak bulunmustur. Ancak bilz sankil hazirlik safhasinda-
ki yeni bir saha gibi maliyetin bir glasilik dafiiimini
tahmin ettik.

TABLO: 2.3, Maliyet/Ton Dedigkenleri

Maliyet/Ton (/ton) Olasilik (%)
120.000 - 125.000 , 5
125.000 - 130.000 ‘ 10
130.000 - 135,000 70
135.000 - 145,000 10

140.000 - 145,000 5
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TABLO: 4.4, Gelir / Ton Dediskenleri

Gelir/Ton (L/ton) Olasilik (%)

200.000 - 250.000 5

250.000 - 300.000 15 RN
300.000 - 350.000 60

350.000 - 400.000 15

400.000 - 450.000 5

Bu .umulan deferlerin grafik formlari Sekil 2.5'de
giisterilmigtir.

Kar/ton = (Gelir/ton) - (Maliyet/ton)

Eder orta noktalarin araliklari gésterdidi varsayilir-
sa bu arali-dikdi@irtgen dadilim Sekil 2.5'de giirildigdd gibi
kesikli dagilim clur. Bu orta degerlerini kullanarak kar/
ton igin umulan deferi hesaplayabiliriz.

Vm= (122.500 x 0.05) + (127.500 x 0.1) + (1323500 x 0.7)+(137.500x0.1)
+(162.500 x 0.05)/= 6125 + 12750 + 92750 + 13750 + 7125 =132500 W/ton

Ug= ) Gy Py
US= (225.000 x 0.05)+(275.000 x 0.15)+(325.000x 0.6)+(375.000x0.15)+
(425.000x0.05)=11250 + 41250 + 195000 + 56250+ 21250=3250001/ton

B8ylece umulan ton basi kar:

Uk = GG- Vm= 325.000 - 132.500 = 192.500 W/taon.
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K Umulan kar/ton dederi
VG = Umulan gelir/ton deferi
V_ = Umulan maliyet/ton degeri

N\,
Daha sonra maliyet ve gelir olasiliklarinin kolhbinas-
yonuyla ortaya gikan ton bagina kari ve bunun olabilme ola-

s1ligin1 belirleyebiliriz.

TABLO: 5.5. GeliryMaliyet, Kar Dediskenleri

Gelir/tan Maliyet/ton Kar/ton
Orta nokta Umulan Orta nokta Umulan Muhtemel Olabilme
Defieri olasilik Defieri Olasilik Dederi Olasiligi
(/ton) (%) (Wtaon) (%) (W/ton) (%
225.000 0.05 122.500 0.05 102.500 0.0025
127.500 0.1 97.500 0.005
132.500 0.7 92.500 0.035
137.500 0.1 87.500 D.005
142.500 0.05 82.500 0.0025
275.000 0.15 122.500 g.05 152.500 0.0075
127.500 0.1 147.500 0.015
132.500 D.7 132.500 0.105
137.500 0.1 130.500 0.015
142,500 0.05 132.500 0.0075
325.000 0.6 122,500 0.05 202,500 0.03
127.500 0.1 197.500 0.06
132,500 0.7 192.500 D.42
137.500 0.1 . 187.500 0.06
142,500 0.05¢ 182.500 0.03
375.000 0.15 122.500 0.05 152,500 0.0075
127.500 0.1 247,500 0.0015
132.500 0.7 142,500 0.105
137.500 0.1 237.500 0.015
142,500 0.05 232.500 0.0075
425,00 0.05 122.500 0.05 302.500 D0.0025
127.500 0.1 297.500 0.005
132.500 0.7 292.500 0.035
137.500 0.05 287.500 0.005
142,500 0.03 28.2500 0.0025
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TABLO: 5.6, Umulan Kar/Ton Dederleri

Gelir/tcn Olzbilme Olasilifa(%) (Mx (2)
(Wtan) (1) (2)
82,500 0.0025 206.25
87.500 0.005 437.5
92,500 0.035 3237.5
97.500 0.005 487.5
102.500 0.0025 256.25
133,500 0.0075 993.75
137.500 0.015 2062.5
142,500 0.105 14,962, 5
147,500 0.015 2214.5
152,500 0.0075 1143.25
182,500 0.03 5470
87,500 0.06 14250
192,500 0.42 80850
157.500 .06 11850
202.500 0.03 €075
232,500 0.0075 1743,75
237.500 0,015 3562.5
242,500 0.405 25462.5
247.500 0.015 : 3712.5
252,500 0.0075 i 1893.75
282,500 9.0025 706.25
287,500 0.005 1437.5
292,500 0.035 10237.5
297.500 0.00S 1487.5
302.500 0.0025 756.25
TOPLAM 1.0005 192,435

W= 192495 T'dir.
Olasilik dafiliminda en disik % 511ik defier lineer interpaolasygnla
kesilip atildidinda % 95 givenirlik 1imitd bulunabilir.
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Gelir/tan Kimlilitif olasilik Olasilik
82500 0.0025 0.0025
87500 0.0075 0.005
92500 0.04625 0.035
57500 0.0475 0.005
102500 0.05 0.0025

Endiglik dederi:
LL = 102.500 1/tan 'dar.

Burada da gHrlldifd gibi karin 1024500 L'nin altina
inme sansi sadece % S5'tir. Umulan kar 192.500 N/ton olup
bunun gergeklesebilme olasilzfi % 42'dir.

2:7.4.2. Monte Karlo Benzetim Ydntemi [1]

Bu y&ntem bir bakima Hillier'in Snerdidi yénteme ben-
zemektedir, glnkid her ikl ydntem de yatirim @nerisinin
onaylanip onaylanmamasi konusunda karar vericinin yerine
gegemez. Ancak verdikleri gok ayrintili bilgiler saye-
sinde, karar vericiye bliylik kolayliklar saglarlar. Monte
Karloc Benzetim ydnteminin Hiller'in ortaya attidi ydntem-
den farki, yillik net nakit akiglarinin olasilik dagdilim-
larindan degil, dahe da derine inerek bu akiglari olustu-
ran etkenlerin olasilaik daﬁlllmlarlndan ige baglamasaidar.
Y1llik net nakit akiglarini belirleyen satig fiyati, iglet-
menin pazar payi, maliyetler vb. etkenlerin gelecek yillar-
daki olasilik dadilimlari karar vericinin tahminlerine gd-
re saptanabilirse, bu dadilimlarin berbirinden rastgale
segilen birer defjerle yatirim 8nesrisinin kabul edilebilir-
lik g8stergelerinden (NBD, KG veiV0) biri yada birkagi
hesaplanabilir. Bu etkenlerin olasilik dadilimlarina uygun
oclarak yapilan rastgele dedisgken segme igleml birgok kez
tekrarlanir da, her kez hesaplanan g8sterge bir tarafa ya-
zi1lirsa bu gﬁstérge igin bir olasilik dagiliminin sekillen-
digi gdrdldr.
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Muskusuz glvenilir bir olasilik dagilimi elde edebil-
mek igin bu hesaplamalarin bir gok kez yapilmasi gerekir,
Bu bakimdan Montz Karlo Besnzetim ytntemiyle risk degerlen-

dirmek ancak bilgisayarlarin kullanilmasiyla mimkindlr.
2.7.4.2.1. Benzetim Yénteminin Ozellikleri ..
2.7.4.2.1.1. Sembolik Modeller Kullanmasi

Benzetim ydntemi, incelenecek iglem ya da éUreg lgin
benzeri bir model kurmakla i1se baslar. Bu model genellik-
le sembolik bir modeldir., DiJer bir deyizle sistemi meyda-
na getiren pargalar arasindaki iliskileri bir takim sembol-
lerle ifade edilen bir mocdsldir. Bu sembolizr de metametik-
sel ve mantiksal semboller plduklarindan, a2n Snemli Szellik-
leri bu tilr sembeoller kullsnmak vea gak slratli hesaplamalar
yvapabilmek olan bilgisayerlar, benzestim y&nteminin uygulama

alanindaki ayrilmaz bir pargasi haline gelmislerdir.
2.7.4.2.1.2, En-Uygun [&zim Aramasi

Benzetim y8nteminin balki de en dnemll #Hzellifi, difer
bir gok matematiksal yidntemden farkl:y clarak slz aldij:
oroblem igin bir en uygun g8zim (optimum) bulmaya ydnelme-
mesidir. Benzetim ydntemi belirli bazi baglangig kogullara
altinda sistemin nasil davranacag: vé ne gibi sonuglarrorta-
ya gikaracadini bulmaya galisir. Baslangig ya da galigma
kosullarinda defisiklikler yapilmadikga sisteminin davranig-
larinda edodurdugu scnuglarda ne ydnde ve ne biyiiklikte
dedismeler oldugunu g8zler. EBulunan sonuglarin esn uygun
g8zUm olup olmadidiyla ilgilenmez. GUnkd baslangig kosul-
larinda meydana gelebilecek her dedigiklik igin bagka bir
en uygun gdzdm bulunmabilir. Bunlar arasinda en uygununun
segilmesi de her zaman mimkin olmayabilir, glnkd heniz
denenmemisg degigik bir baglangig kosulunun daha uygun bir

g8zim verme olasilifr her zaman vardir.
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2e7.4.2.1.3. Ekonometrik Modellerden Farka

Benzetim y&nteminin bir bagka &zellifi de ele alinan
sistemi zaman iginde incelemesidir. Bdylelikle sistemin

dogurabilecei bazi sonuglar Onceden géizlenebilmis olmakta-

dir.
\‘_

Benzetim modelleri, geleneksel ekonometrik modellerle
karsilagtirildiginda gdriillir ki, ekonometrik modellerdeki
gegikmeler (lags) yalnizca bhir d8nemle kisitli oldudu halde
benzetim modellerinde, bdyle bir kisitlama yoktur. Daha
agik bir deyigle, ekonometrik modellerde bir @ncekl dbnemde
deferi hesaplanan bir igsel dedigken bir sonraki ddnemde
digsal dedigken oluyorsa, bu yeni d&nemde modelin tiirettigi
defer degil, o defiskenin gergek yagamdaki deferi hesaba
katilir. VYani gecikmeli-ekonometrik modellerde bir @Snceki
déinemde hesaplanan bir igsel dedisken modelde hesaplandida
dederiyle bir sonraki dinemin digsal defigkeni olur. Do~
layisiyla efer modelde igsel dedisken hatali olarak belir-
lenmisse, bu hata sonraki dénemlerde geger. Bu da benze-
tim modellerine dinamik bir dzellik kazandirar.

2.7.4.2.1.4. Ileri Matematik Gerektirmemesi

Benzetim modellerinin bir Bzelli§i de gok karmagik
problemlere efilebilmek igin ileri derecede matematifje ge-
rek giistermemeleridir. D#irt islemden daha ilerl bir bilgil
kullanmadan oldukga karigik durumlar igin benzetim model-~
leri kurulabilir. Bu nedenle benzetim y&intemi, niceliksel
(quantitative) yBninde gok niteliksel (qualitative) yani
afjir bhasan alanlarda da bagariyla kullanilabilir.
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2.7.4.2. Benzetim Ydnteminin Kullanilma Nedenleri

Bilimsel inceleme ddrt agsamadan olusur.
a)- Gergek bir sistemin g@izlenmesi
b)- Bu g8zlem sonuglarini agiklamaya y8dnelik bir model
kurulmasi
c)- Bu model Uzerinde bulunan sonuglarla asil sistemin
~ davraniglarinin tahmin edilmesi
d)- Modelin gegerlilifinin sinanmasi igin denemeler

yapilmasi

Bu agamalar bilimsel incelemenin kilometre taslar:
oldukliarai halde, belli bir problzm ya da sistem igin dért
agamanin hepsini gergeklestirmek mimkiin olmayabilir.

2,7.4.,2.1. Sistemin Gizlenememesi

Gergek hayatta bir sistemil g8:zlemek olanak digi yada
agiri derecede pahali olabilir. Buna drnek olarsk, bu gs-
ligmanin da asil konusu olanyg bir yatirim 8nerisinin gele-
cektexki verimliligdinin hesaplanmesi gdsterilebilir. VYapi-
lacak bitln harcamalar ve elde ediiecek bitdn gelirler ge-
lecektes ortaya gikaragdindan bunlari simde de gdzlemek mim-
kiln dejildir. Oysa ki bir benzetim modeli kurularsk, yati-
rim 8nerilerinin gelecekteki davraniglari hakkinda baz:

tehminlerde bulunulabilir.
2.7.4.,2.2. Sistemin Harmaslkl;ﬁl

incelenecek sistem o kadar karmagik olabilir ki, bu
sistemi, tahmin amaclariyla kullanilabilecek bir matematik
ggitlikleri takimiyla ifade etmek olarak digi olabilir.
rnek aglarask bir ekonominin, hatta bir igletmenin galigma-
sinin bir kag basit egitlikle gdsterilemiyecegi sdylenebi-
lir., B#8yle durumlarda da benzetim y@ntemi kullanilir.
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2.7.4.3.3. Analitik Gdziimin Blglada

Incelenecek sistemi temsil edebilecek bir matematik
model kurulabilse bile, bazi durumlarda, analitik teknik-
lerle gdzlm bulmak ve dolayisiyla sistemin davranisi hak-
kinda tahminlerde bulunmak mimkin olmayabilir. Ozellikle
Monte Karlo teknigi yardimiyla bu tilir problemler incelene-
bilir. Her ne kadar bu yolla optimum gdzimlerin bulunaca-
1 kesin olmasa bile defigik kararlar altinda elde edilen
degigik sonuglarla yapilan denemeler, sistemin davranig:i
hakkinda yararli bilgiler saglayabilirler.

2.7s4.2.4. Modelin Sinanmasinin Giglugi

Bon:blarak, incelenecek sistemi temsil eden model
izerinde gegerlilik testleri yapmak imkansiz yada gok pa-
hali bulunabilir. Bu durum, asil sistemin g8zlenmesinin
imkansizligina benzemektedir. Her ikisinde de veriler
yetersizdir. Ilk agamadaki veri yetersizlifi model kurmak
igin gerekli verilerin, son agamadaki veri:yetersizligi
ise kurulan modelin gegerliliginin 8lgllmesi igin gerekli
verilerin yetersizligidir. Benzetim y&ntemi burada da
kargilasilan glglidgin yenilenmesinde yararli olur.

2.74.2.5. Benzetim Ydnteminin ﬁncelykle Kullanilmasa

Bu agiklamalardan, benzetim ydntemine, bagka gikar
yol olmadifi zaman bagvuruldudu anlari gikarilmamalidar.
Benzetimin kendine #zgid bir niteligi dteki ydntemlere gé-
re hir #@ncelik kazanmasini saglar. Benzetim y8ntemi,
sistemlerin dinamik davranislarinin dolaysiz yoldan ve
tam olarak g@izlenmelerine imkan verir. Benzetim modelin-
deki ddnemlerin uzatilip kisaltilmasiyla giizlemlerin is-
tenilen 8lgiide, ayrintili olmasi salanabilir. Karmasik
bir sistemde pqlitikalarlh deéer;enmesinde kullanilabile-

cek basit dlgitlerin bulunmadidi durumlarda, benzetim
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yB6ntemi, sistemin eksiksiz bir g8rintlsind gdzler dnine
sermek suretiyle tek ve statik cevaplar getiren Sbir mate-

matik ydntemlere g8re Ustiinligini ortaya kaoyar.

Bir modeli gergede yaklastirmak , onun daha karmasik
bir hal almasina yol agar. Oysa ki benzetim modelleri, N
analitik gdzimler getirmedikleri igin, istenildigi ﬁl;ﬂdé
gergede uygun ve karmagik yapilabilirler. Model ne kadar
karmagik olur:ca olsun, benzetim y@ntemi, modelin verdigi

sonuglarin izlenmesine imkan verir.
2.,7.4.3. Benzetim Modellerinin Yapisi

Benzetim y@ntemi temelde, bir sistemin benzeri olan
bir model kurma igidir. Bu modelin kurulmas:ina gegmeden
tnce, asil sistemin ne oldudunun iyi tanimlanmasi gerekir,
8ir sistemin tanimlanmasi ise ancak sinirlerinin :2lir-
lenesiyle olur. Sinirlarinan iginde kalan hergey sistemi
meydana getirir, sinirlar disinda kalanlar isz ger sveyil
Dlugtururlar. Bu sinirlarin nasil gilzilecedi kaonusunda
kesin kurallar yoktur. Neyin sisteme sokulup neyin diga-

rida birakilacadi, model kuranin ustalifina baflidar.

B8ylece sinairlara belirlenen sistemin benzeri olarak
kurulacak hir model iki galigan §zellife sahip olmak :o-
rundadir. Gergede uygunliuk ve basitfik. Model bir yan-
dan gergek: sistemin bir 8lgdlde yakin bir bhenzeri olmak,

§te yandan da anlasimasi ve kullanilmasi karigsik olmama-

iidar.

Sayisal bilimler alaninda kullanilan modeller genel-
likle ddrt dgeden meydana gelirler. Bunlar modelin bdlim-
leri, dedigkenlieri, katsayilari ve fonksiyonel iligkileri-

dir.
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2.7.4.3.1. Modelin Bolimleri

Bir modelin b@limleri, modelin yansittidi sistemin ue
olduguna biyiik 8lgiide baflidir. Ornedin bir ekonomiyi
gisteren modelde bdlimler, bireyler, firmalar ve kamu ke-

simi olalslir, N
2.7.4.3.2. Modelin Degiskenleri

Bir modeldeki defiskenler o modelin bh@iliimleri arasin-
da bagznti kurarlar ve digsal dediskenler, igsel degigken-
ler ve durum defigkenleri olarak gruplara ayrilabilirler.

2.7.4.3.2.1. Digsal Defiigkenleri

Bunlardan dissal dediskenler, modelden bafimsiz yada
modelin girdisi olan defiskenlerdir. ‘Bunlarin dederleri
8nceden belirlenmigtir. Sistemi etkiledikleri halde, sis-
temin etkilenmeyen dedigkenleridir. Digsal dedigkenler-
den baziar kontrol altinda tutulabildikleri halde, bazi-
lary kontrol disinda kalirlar. Ornedin bir isletmenin
satinaldidi hammaddelerin miktari kontrol edilebilir. Bu-
na karsilik kentrol edilemeyen digsal etkenler, modeli
kurulan sistemin iginde yer aldidi gergevenin olugturduu
dediskenlerdir, ne sistemin ne de kagar vericinin bunlar

3

izerinde bir etkisi vardar.
2.7.4.3.2.2. Igsel Befigkenleri

Igsel dedigkenler ise, sisteme badli ya da onun gzk-
ti11s durumunda olan dediskenlerdir. Sistemdeki digsal ve
durum degiskenlerinin karsilikli etkileri saonucu ortaya
gikarlar. Ornedin bir igletmenin Uretim miktari bir igsel

degigskendir,



~58-

2.7.4.3.2.3. Durum Defjiskenleri

Durum dediskenleri de bir sistemin ya da bir b#lumin,
belli bir zaman slresinin basinda, ortasinda yada sonun-
daki durumunu g8steren dedigkenlerdir. Bu def#skenler ge-
rek igsel, gerekse digsal defigkenlerle karsilikli etki-»_
lesme halindedir. Bir durum Hediskeninin belli bir anda-
ki deferi, bir 8nceki dénemin digsal defiskenlerine badl:
olabilecedi gibi yine gnceki d8nemlerin igsel de§iskenleri-
nin sonucuda olabilirler. Ornedin bir isletme modelinde
mal stoklari ya da nakit dizeyl durum dedéskenleri olarak

ele alinabilir.
2:.7.4.3.3. Modelin Katsayilara

8ir modelin katsayilari, o modelin defigkenleri ara-
sindaki iligkilerin belirlenmesinda kullanilan sayisal
degerlerdir., HKatsayilar tek bir sayiyla ifade sdilebile-
ceklerl gibi olasilik dafilimina sahip sayilarda oclabilir-

ler.
2.7.4.3.4. Fonksiyonzl Iliskiler

Bir modelin b3lUmleri ve degiskenlerl arasindaki
fanksiyanel iligkiler ya bir Szdeglik ;bigimindedir yada
sistemin digssal ve curum dediskenlerinin igsel dedigkenleri
nas:l etkiledigini gdsteren matematik egitlikler halindedir.
0zoeslik, modeli kuranin yeptif: tanimlamalar olsbilecekla-
ri gibi, totolojik ifadeler de olabilirler. Ornedin <oplam
kar, toplam gelirlerle giderlerin farki alarék yazilabilir
ve bu bir Hzdesliktir. Bir isletmenin Gretim fonksiyonu

ise bir Ozdeglik dedgil esitliktir.
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2.7.4.3.5. Modelin Isleyisi

S8ylece bltin dediskenleri ve bu defiskenlerin ara-
sindaki iligkileri belirlenen modelde, digsal dedisken-
lerin deferleririn ne oclacafi saptanir. Durum dedigken-
leride niteliklsrine g%re ya sifira esit kilinir ya da
bagska bir baglangig def=sri verilir. Modeli belirleyen\\
tizdeglik ve egitliklere gdre igsel degdiskenlerin alacafja
deferler hesaplanair. Su hesaplamalar belli bir zaman
sliresi igindeki her ddnem igin tekrarlanir ve her defa-
sinda dnemli igssl defigskenler ve durum defigskenlerinin
aldiklari deferler gdzlenir. Boylelikle sistemin asla
Uzerinde yapilamayan denemeler, model lizerinde gerekirse
baglangig deferlerinde defigiklik de yapilarak tekrarla-

nabilir.

Benzetim ydntemi igletmecilik alaninda lretim kont-
rol sistemleri, stok kontrol sistemleri, tasima tesisle-
ri, bizmet tesisleri, tamir-bakim igleri, kalite kontrol

isleri gibi pekgok problemde uygulamaya konmustur.

Atdlye is siralamasi (job shop scheduling) problem-

leri de benzetim y@ntemine uygulama alani safjlamislardar
Bu alanda kurulan gegitli benzsetim modelleri ayni prob-
lemlerle ufragan tam sayili (integzr dodrusal programla-
ma gibi analitik ydntemlerin, basitiestirici varsayimlar
yapildiga halde kolyaca bilgisayarlarin kapasitelerini

agmalaridar.

Ayrica igletmecilik alanina giren PERT(Proje Deger-
leme Teknidi) ve kalite kontroll gibi problemlerde de

gok sayida benzetim modeli uygulamaya konulmugtur.

Yatirim analizlerinin tagdidi riskin ortaya gikaril-
masinda kullanilan ve Hertz tarafindan geligtirilen bir

maodel de benzetim ydnteminin igletmecilik alanmindaki
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problemlere gilizel bir uygulama drnedidir [4].

Bazi yazarlar Monte Karlo Teknigini "bir benzetim
galigmasinda belli bir denemede kullanilmak Uzere bir
ya da daha gok olasilik dagilimindan rastgele sayilar
gekme teknidi olarak tanaimlarlar [6] Singh igin Mante
Karlo tekniji "deneysel gdzimleri gok pahali ya da ana-_
litik incelemeleri gok karmasik olan problemleri gizme

teknigine verilen addir" [7].

Yicel ise (neticeleri belirli (determinat) wveya
ihtimali olan problemlarin rastgele sayzlarla yapilan
deneylerle gtizlilmesi igin geligterilmis olan metotlara

genellikle "Monta Karlo Metodlari" ismi verilir" demek-

tedir [8].

Biitiin bu tanimlar birlsstirildifinde, bazi praoblem-~
lerin gdzlminde istatistikteki anlamiyla bir Brnekleme
yvapmak gerekebilir, Fakat bu drnek alma isi ya imkansiz-
dir ya da gok pahaliya mal olacaktir. 88yle durumlarda
gerekli bilgiler 8rneklemenin benzetimini yapmakla elde
edilebilir. Bagka bir deyigle, bu bhenzetim iglemi, ger-
sek kitlenin yerine olas:ilik dafilimi belirlenmisg yapay
{(sun'i) bir kitle gegirip #rnedi bu yapay kitladen almak
demektir [9].

B8irkag belirsiz girdi dedisgk=sni oldudu zaman anali-
tik g&zimle risk analizini hagarmak neredeyse imkansiz-
dir. bu durumda genel kitlenin N elementi igeren bir
grnek alarak medyan {(veya umulan deder) ve varyans (ve-
ya standart sapma) tahmin edilebilir. 0Ornek parametre-
ler genel kitle parametrelerini tanmin etmek igin veya
benzetimini yapmak igin kullanilir. Monte Karlo Sesnze-

tim tekniginin ana mantiga budur [5].
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Segilen drnek kitlenin genel edilimini yansitmali-
dir. Segilen Brnedin bir sartlanma olmadan genel edili-
mi yansitmasini saglamanin en kolay yolu rastgele sayi-
lar (Randon Number) kullanmaktir. Bu rastgele sayilara
dretmenin en pratik ve gilivenilir iki yolu rastgele sayi-
lar tablolarini kullanmak yada bilgisayar araciligiyla.
bu sayilari dretmektir. Bu rastgele sayilarin herbir
kolonunda 0 ile 9 arasinda bir rakam gelme olasilia

% 10'dur [5].

Monte Karlo tekniginde olaslifr hesaplanacak belir-
sizlik gerekli siklikta araliklara bdlinlir. Rastgele
sayilarda ayni aralifa bdliinlir ve tablodan sirayla oku-
nan rastgele dejigkenler bu araliklara yerlegtirilir.

Bu islem ne kadar gok yapilirsa bir aralikta o kadar gok

rakam olur ve benzetim y8nteminin gergeklidi artar.

Sanra bu her bir aralaiktaki rastgele sayinin kulla-
nilan toplam rastgele sayilanin miktarina oraniyla bu
araligin frekansi hesaplanmig olur. B8ylece bir olasi-

lik dafilimi olugturulur [5].

2.7.4.4, Monte Karlo Teknifinde Gergekgi Uygulamalardaki
Problemler [5]

Bir maden yatadi fizibilite galigmasinda helirlen-
mesi gereken en dnemli gey gruplarin yaklagik seviyesi-
dir. Buradaki gruplarin seviyesi yapilacak tahminlerin
gergekligi agisindan daha gok defigskenin daha genig ara-
liklarla irdelenmesi en iyisidir. Elde edilen daha az
bilgi ile bir karar daha formiilize edilebilir. En iyi
deerlendirmeyi yapabilecek kadar gerekli detayi kesti-

rebilmek Bnemlidir.
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Ancak korelasyon tarafindan ortaya gikan problemler
nedeniyle bu detayin seviyesi sinairladar. Daha fazla
detay, girdi dedigkenleri arasinda korelasyon olma gan-

sini artiracaktair.

Korelasyaonun etkisini anlamak kolaydir. Bafamsiz
defigkenler gruplandirilip boyutlandirildid:r zaman bir,
defigskenin etkisi-zat dodrultudaki bir bagka dedigken
tarafindan kargilanabilir. Efer bu defiskenler pozitif
yinde korelasyonlu iseler, bir defigkenin etkisi diger
bir degisken tarafindan daha da arttirilir. Korelasyon-
lar negatifte olabilirler; bu durumda defigkenler siste-
matik olarak birbirlerinin etkilerini aszaltirlar. Kore-
lasyonlari kegfetmek zordur, daha da zaoru onlari 8lgmek-
tir; fTakat onlari g8z ardi =tmek enalizde tamamen yanlig

yorumlara yaol agabilir.

Efjer korelasyonlar gergek olarak dlgllebilirse,
taslafz gilzilen benzetim y8nteminds kolayl:ikla gdriilebi-
Ornegin X girdi dedisksnine baflyi bir Y dediskeni-

geizn Y dediskeninin dederl X ile rastgeles 8rnek zi-
zilir, buma kargilik gelen Y dediskeninin dederi X ils
arasindaki tahmin edilen iligkiden hesaplanir, sanra Y
girdil dedigkeni igin bir rastgels 8rnek lreimek amac:iyla
grnek alanini sinirlamak igin korelasyan katsay:isiyla

birlikte Y defigkeninin degderi kullanalair.

Gergek problem bu korelasyaonlar:i olugturacak bilgi-

lerin elde edilememesidir.
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2.8. Risk Analizinin Kullanigliligx [5]

Risk analizinin Hzellikle &nemli oldudu ddrt tip

“maden yatirimi mevcuttur.

2.8.1. Marjinal Projeler

Maden yatirimlarinda umulan ig verim orani umulan
sermaye maliyetine oldukga yakindir. Bunun igin girdi
de@@ikenlarinin deferleri hakkindaki normal belirsizlik-
ler bile yeterli bir ig¢ verim oranini yetersiz ig verim

oranina ddniigtiirebilir.
2.8.2. Nadir Belirsizlikler

Umulan ig verim oraninin yeterli oldudu durumda bi-
ls, bir veya daha fazla girdi degigksninin belirsiz 3i
gir ekonomik kayip olasilifani oldukga ylkssltir. * In
yatiraimlaryi rezerv, tendr ve metal fiyatlari gibli o  iro-

sizlikierle sik sik kargi kargiya kalirlar,
2.B.3. Proje 0Ozelliklerinin Optimizasyonu

Bir gok durumda kapasite, cut~-off grade ve ig sira-
lama politikasini tespit etmek agisindan bir maden yati-
riminda risk optimum gartlarin segimine stki eden en

Snemli etkendir.
2.8.4., Arama Projeleri

Arama projeleri galigmalarinin amaci yatirim kaonusu
sahadaki risk azaltmak amaciyla ekonomik rezervi bovyut-
landirmaktir. Béylece, deferi belirlenen risk arama
planlamasinin temel tasi olmaktadir. Projenin bu agama-
sinda detayli bir galigma yapilamaz sadece kaba tahminler

yapilabilir. Kapasiteyi belirlemek igin gerekli bilgi
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mevcutmudur? Proje ertelemeli veya iptal mi edilmeli-

dir ? Bu sorularin cevaplanmasi riskin planlanmasin-

da dnemli rol oynayacaktair.
2.9. En Iyi Yatirim Alternatifinin Segimi [5]

Risk analizi bir fizibilite projesinin son agamasi
oldufu igin gegitli yatirim alternatiflerini kar§118§ti=
rip onlar arasaindan en iyisini segmek gerskmektedir. En
iyi yatairim alterntafinin segiminde risk kriteri ile umu-
lan defer kriterini mukaeyese edip en karli g#ziiken yati-
rim1i segmek gerekir. VYiksek umulan defere sahip olan
bir yatiraim alternatifi daha digilik umulan defere sahip
olan yatirim lternatifine tercih edilir. Benzer sekilde
genellikle yatirimlar riske kargi olduklari igin daha

digik riske sahip yatirim alternatifi tercih edilir.

Bir yatiraim alternatifinin hem umulan ig verim ora-

n1 yiksek hemde riski diigiikse bu yatiraim dnerisinin kabul

edilecefi agikardar.

Ancak, birgok kez yiiksek umulan ig verim oranaina
sahip olan bir yatirim alternatifi kargisinda diisiik ris-
ke sahip olan bir yatiraim alternatifinin giktidi g&rilir.
Bu durumda segim agikar dedildir. Bu yatirim alternatif-
leri arasinda en iyisinin segimi girketin bidyikligliyle
ilgili yatirimin boyutu arasindaki iligki ve girketin

riske bakig agisi tarafindan belirlenir.

Yatiraimi yapacak kiginin riske kargi tavrini géste-
ren fayda efrisi gizilebilir. Fakat bu daha teorik ka-
lan ve karar verme iglemi igin yeterince pratik olmayan

bir yoldur. Pratikte yatirimcinin kigesel gdridsleri

ve riske kargi tutumu dnemlidir.
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SONUGLAR VE ONERILER

Yapilan bu galigmada, glniimiz ekonomik kogullar: .
iginde Bzellikle madencilik sektdriinde yatirim dncesi ‘
detayli galismalar yapilip en iyl yatirim alternatifinin
deferlendirilmesi 8zellikle Hzel sektdr agisindan son
derece Onemlidir. Belki de bGylesi bir g¢galigma tam an-
lamiyla yapilmadifs igin KIT'lerin bir kismi zarar etmek-
tedir. Ancek Gzel sektérin b8ylesi zararlari kargilama

glicli yoktur o zamanda hem milli servet, hem de emek ge-

tiri olmayan bir sahaya gémilmis olacaktir., Bu da hem
lk= ekonomisini hem de galigsaniyla igvereniyle &zel sek-
t8:3 etkileyecexktir.

Baglangigta luzumsuz detay galigmalar olarak yorum -
lanabilscek risk analizi ssr-best piyasa skonomisiyle

birlikte #nemini giinden gline hissettirmektedir.

8u galigmada yapilan Hrnekte umulan kar: % &2'1ik
bir olasilikla 192,500 olan vz zarar etme olasilrf:

Gok az oclan bir yatiraim alternatifi oldufu gérilmektedir.

i
£
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