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G İ R İ ş 

Toplumların azgelişmişlikten kurtularak çağdaş 

uygarlık dUzeyine ulaşahilmesi için gerekli olan koşul­

lardan barisi de doğanın tUm kaynaklarını daha etkin 

bir şekilde değerlendirerek onlardan·maksimum düzeyde 

yararlanmanın yollarını araştırmaktır. 

Yeraltında bulunan çeşitli maden kaynaklarının 

insan gereksinmelerini karşılama ve endüstride hammadde 

olarak kullanılması nedeniyle önemi bü&UktUr. Madenle­

rin bulundukları doğal ortamdan alınarak tUketicinin 

hizmetine sunulnası sırasında rasyonel işletmecilik 

anlayışının benimsenmesi ve buna göre hareket edilmesi 

gerekir. 

Madenierin aranması ve işletilmesi sırasında 

rasyonel işletme9ilik anlayışının benLmsenmesi gerek 

ulusal ekonomiye gerekse işletme ekonomisine önemli 



2 

katkılarda bulunacaktır. Olaya ulusal ekonomi açısından 

bakılırsa, ekonominin sahip olduğu olaneklerdan daha az 

bir harcama yapılarak daha çok madenin bulunarak toplum 

ya~rına sunulması sağla~mış olacaktır. İşletme ekono­

misi açısından bakıldığında ise rasyonel işletmecililc 

anlayışı işletmenin daha rantabl ve prodüktif olarak 

çalışması sonucunu doğuracaktır. 

Madencilik sektörüne yatırım yapmadan önce yatı­

rım projelerinin titiz bir şekilde hazırlanması ve değer­

lendirilmesi hem madenciliğe yatırım yapmak isteyen ger­

çek ve tüzel kişilerin çıkarları açısından hem de ekono­

minin çıkarları açısından büyük yararlar sağlar. Proje­

lerin etkin bir şekilde değerlendirilmesi yoluyla boşa 

gidecek harcamalar ve zaman kaybı önlenmiş olacak ve 

ekonominin üretim olam.kları daha verimli bir şekilde 

kullanılacaktır. 

Bu çalışmada madencilik sektörü yatırL~ projele­

rinin işletme ekonomisi görüş açısını dikkate alarak 

değerlendirilmesi üzerinde durulmuştur. Bu amaçla yapı­

lan çalışmada konu üç bölümde incelenmiştir. 

Birinci bölüm birinci kısımda yatırım projeleri ' 

ve yatırım projelerinin değerlendirilmesi konusunda bazı 

aydınlatıcı bilgiler verildikten sonra ikinci kıs:unda 

madencilik yatırımları üzerinde kısaca durulmuştur. 
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İkinci bölüm birinci kısımda önce madencilik 

yatırım projelerinin değerlendirilmesi kavramı, daha 

sonra madencilik yatırım projelerinin işletme ekonomisi 

açısından değerlendirilmesinde yararlanılabilecek ölçüt­

ler incelen~iştir. İkinci kısımda ise risk ve duyarlılık 

analizlerinin yapılması konusu açıklanmaya çalışılmış, 

bu amaçla önce madencilikte risk ve belirsizlik olgusu 

üzerinde durulmuş, daha sonra sırasıyla duyarlılık ana­

lizi ve risk analizi teknikleri açıklanmıştır. 

Üçüncü böltirnde ise bir kömür madenciliği yatırım 

projesi işletme ekonomisi açısından değerlendirilmeye 
A 

çalışılmıştır. Bu amaçla yatırımın karlılık analizi 

ölçütleri ve duyarlılık analizi genyöntemi kullanılarak 

sözkonusu proje değerlendirilmiştir. 



Birinci Bölüm 

YATIRIM. PROjELERİ VE 

MADENCİLİK YATIRIMLARI 

Birinci Kısım 

YATIRIM PROjELERİ HAKKINDA 

GENEL BİLGİLER 

I. YATIRIM PROjELERİ KAVRM~I VE TAND~I 

Yatırım kavramı değişik açılardan ele alınabilir. 

Yatırım; bir dönem içerisinde üretilen ve ithal edilen 

mallardan tüketilmeyerek veya ihraç edilmeyerek gelecek 

döneme aktarılan kısımdır. Bu yatırım brüt yatırımdır. 

Net yatırım ise, brüt yatırımdan aşınma ve yıpranma 



5 

payları çıka.rıl dıktan sonra kalan kısıındJ.r (1). Yatırım 

kavramını baş ka bir açıdan tanJJnlarsak yatırL"'l; uzun 

" vadede gelecekte beklenen karları elde etmek amacıyla 

kaynakların ayrılması şeklinde de tanvnlayabiliriz. Bu 

tanıma göre kaynak ve yararlar açık olarak nakit akımı 

şeklinde olmayabilir. Örneğin muhasebe departmanının 

Ust dUzey yöneticilerinden birinin çeşitli elektronik 

bilgi işlem makinalarının özelliklerini incelemek için 

bir aylık zamanını harcamasına karar verilmesi bu tanıma 

göre bir yatırım sayılabilecektir. Bu örnekte yatırım 

vardır ancak açık olarak nakit giriş ve çıkışı yoktur(2). 

Yatırım eldeki kaynakların gelecek dönemlerde nakit 

akışı sağlama ümidi ile mevcut projelere ayrılması 

şeklinde de tanımlanabilir. Bu tanıma göre yatırım 

tutarına sadece nakit harcamasına yol açan giderler 

dUşünüldüğü durumlarda bu tutarda projenin son yılının 

nakit girişleri kapsamır~ alınmasını gerektirecektir()).· 

(1) Devlet Yatırım Bankası(D. Y.B.), Yatırım Projelerinin 
Hazırlanması ve Değerlendirilmesi, c. I, Ankara, 1970, 
s.2. 

(2) Harold BIERMAN jr.-Seymour SMIDT(Çev. Turgut VAR), 
Yatırım Projelerinin İktisadi Analizi ve Finansmanı, 
Ankara, 1970, 4. Baskı, s.68. 

(3) .Ahmet DEMİREL, Yatırım Projelerinin Değerlendirilmesi 
ve Türkiye, İstanbul Üniversitesi İktisat Falrultesi 
Ya.No.l517/274, İstanbul, 1970, s.ıo. 
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Şimdi de proje tanımına bir göz atalım. Proje, 

bir konu çevresinde düşüncenin yoğunluk kazanması, bir 

çözüm yolunun aranması çabası olarak tanımlanır(4). 

Proje, öngörülen üretim ve hizmetlerin mevcut olanru{­

larla ne za~an, nerede, nasıl yapılacağını gösteren 

ayrıntılı bir plan olarak da tanımlanabilir(5). Proje 

gelecekte daha fazla yarar sağlamak üzere yapılacak 

yatırımlar ve bunlardan elde edilecek yararıara ilişkin 

olarak bugünden yapılan bir plandır. Proje hazırlama 

çabası son şekliyle yatırımların daha karlı ve verimli 

olmasını sağlar. Ancak harcama ve gelir zamanları farklı 

olduğundan dolayı meydana gelen para akımları değişik 

gerçek değerler taşırlar. Bu nedenle kaynaklar ve fay­

dalar projenin ekonomik ömrü içinde o andaki gerçek 

değerleriyle karşılaştırılması gerekir(6). Tüm bu tanım-

minimum maliyetle gerçekleştirmek ve bu faaliyetler 

sonucunda yaratılan kapasiteden maksimum faydayı Bağ­

lamak amacıyla yapılan bir plan şeklinde tanımlanabilir(?). 

(4) D.Y.B., C.I, s.lO. 

(5) Unsal ATEŞ, "Proje ve Proje Değerlendirilmesi", 
PRODÜKTİVİTE, C.III, S.3(Temmuz 1969), s.l36. 

(6) Devlet Planlama Teşkilatı(D. P. T.), Yatırım Projele­
rinin Tanzimi İCin Rehber, D.P.T. Ya. No.5, B.2, 
Ankara1 1983, s.6. 

(7) D.P.T., Yatırım ve Proje Tanımı, D.P.T. Yayınları 
No. 741, Ankara1 1968, s.l9. 
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Yatırım projesi kavramını tanırolarken bazı şart­

larlll sınırlayıçı şart olarak dikkate alınması gerekir. 

Bu şartle.r(8); 

i. Yatırım projesiyle belirli ve uzun ömürlü 

bir kapas i te yara tılmalıdır. 

ii. Ekonomiden fiziki inputlar almalıdır. Bunlar 

hammadde, işgücü ve sermaye mallarıdır. 

iii. İç ve dış ekonomilerde mal ve hizmet arzet­

melidir. 

Bu açıklamaları dikkate alarak yatırım projeleri 

kavramını şu şekilde tanımlayabiliriz. Belli bir yerde 

kurularak, ekonomiden işgücü, hammadde, mamUl madde ve 

sermaye malları alarak ve bunlar üzerinde teknoloji 

uygulayarak tekrar ekonomiye mal ve hizmet arz edecek 

efektif veya potansiyel talebin belirli bölümünü karşı­

lamaya yöoo lik eylemle rj_ giriş im ci ve/veya toplum 

yararına en az özveri ile sağlamak amacıyla önceden 

yapılan çalışmaların tümüne "yatırım projesi çalışmala­

rı" ve bu çalışmaların değişik seçenekler arasında en 

iyisini seçecek şekilde formüle edilmiş şekline "yatırım 

projesi" denir. 

(8) D.Y.B., C.I, s.l2. 



II. YATIRIM PROjELERİNİN DEGERLENDİRİLMESİ VE 

DEGERLENDİRME ÖLçtlTLERİ 

A. YATIRIM PROjELERİNİN DEGERLENDİRİLMESİ 

8 

Proje değerlendirme bir projenin ekonomik, teknik 

ve mali yönlerden avantajlı olup olmadığının değerlen­

dirilmesi şeklinde tanımlanabilir. Projeler teknik, 

ekonomik, mali, organizasyon, pazarlama ve yönetim yön­

lerinden değerlendirilebilinir(9). 

Sınai bir projenin uygulamaya elverişli olup 

olmadığını, eksik, zayıf noktalarının bulunup bulunma­

dığını, ekonomik ve teknik ömrü içinde maliyetini kar­

şılayıp karşılayamayacağını ölçmek için-yapılan eylem-

Bir işletme bUyüklüğü ve olanakları ne kadar 

geniş olursa olsun bütün yatırım projelerini finanse 

etme gücüne sahip değildir. Bu nedenle işletmeler 

çeşitli değerlendirme ölçütlerinden yararlanarak bir­

biri ile rekabet eden yatırım projeleri arasından bir 

tercih yapmal ıdırlar (ll). 

( 9) ATEŞ, s.l.36. 
\ 

(10) D.Y.B., C.II, s • .333. 

{ll) İlker BİRDAL, "Yatırım Projelerinin Değerlendirilmesi", 

İKTİSAT, C.XII, S.73{Te~~uz 1970), s.13. 
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Proje değerlendirilmesindeki amaç, proje ile 

ilgili kişi ve kururnlar ın çıkarlarıdır. Yani her ilgili, 

projenin kendi çıkarlarına uygun olmasını isteyecek bu 

nedenle her kişinin çıkarı 'proje değerlendirilmesinin 

amacını oluşturacaktır. Değerlendirme çalışmalarında 

Uzerinde durulacak konular ile değerlendirmedeki amaç­

lar iç içe geçmiş, yakından ilişkili durumda olacaktır. 

Yani hangi kişi açısından yapılırsa yapılsın değerlen­

dirmede mali, teknik ve iktisadi konular Uzerinde duru­

lacaktır. Değerlendirmenin amacına ve proje konusuna 

göre değerlendirmede bu konulara verilecek ağırlık 

farklı olacaktır(l2). 

Wearne'e göre değerlendirme genel olarak beş 

aşamada gerçekleştirilir(lJ). Sözkonusu bu aşamalar; 

ii. Değerlendirmede alınacak ölçütlerin belirlen-

mesi, 

iii. Değerlendirme ölçütlerinin ölçUmlendirilmesi 

ve ağırll.k larının sap tanması, 

(12) Oktay GtfVEMLİ, "YatırJ.m Projesi Değerlendirilmesi 
Amaçları", İKTİSAT VE MALİYE, c.:XXV, S.9(Aralık 

1978), s.384. 

(13) Ekran Jı.iANİSALI, "Yatırım Projelerinin Değerlendi­
rilmesi nde Çok Amaçlı Karar Sistemleri", FİNANSAL 
YÖNETİM VE YATIRIM PLAN.lıM~SI, Yıl.), S.l0-11 
(Haziran-Eylül 1981), s. 244. 



iv. Değerlendirme ölçütlerine göre seçeneklerin 

değerlendirilmesi, 

v. TUm sistemin değerinin saptanması. 

10 

Giriş bilgileri nin toplanması sonucunda karar 

verici gözönüne alacağı değer ölçütlerini iki etmene 

göre belirler. Bu etmenler karar verici veya etkilenen­

lerin amaçları ve çevresel zorunluluk ve kısıtlardır. 

Değerlendirme sorunu çeşitli lo.sıtlarla karşı 

karşıyadır. Bunlar proje düzeyi nde teknik ni te lik te 

kısıtlar ve makro düzeyde ekonomik ve toplumsal kısıt­

lardır (14). 

Değerlendirme sonunda başarılı bir karar vermenin 

en önemli koşulu, karar verenin kişisel yargılarının 

etkinliğinin azaltılmasıdır. Proje amaçlarıyla eldeki 

olanaklar ortaya konularak objektif bir şekilde ele 

alınmasıyle bu koşul büyük ölçüde sağlanabilir. Böylece 

değerlendirmenin yalnızca ekonomiklik ölçütü ile değil, 

bazen birbiri ile çelişen nicel ve nitel olabilen diğer 

önemli ölçütlerin de ele alınarak yapılması zorunlu 

olmaktadır. Bu durumda değerlendirme sorunu, çok sayıda 
' J 

alternatif projenin çok sayıda ölçüte göre değerlendiril-

mesi ve en uygun olanının belirlenmesi problemine 

(14) MANİSALI, s.245. 
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dönüşür. Yani çok ölçütlU değerlendirme problemi olma.k­

tadır (15). 

B. YATffiiM PROjELERİ11: DEGERLEHDİRME ÖLÇUTLERİ 

Hazırla nan yatırım projeleri teknik, ulusal 

ekonomi ve işletme ekonomisi açısın~an değerlendirmeye 

alınabilir projelerin teknik, ulusal ekonomi ve işletme 

ekonomisi açısından değerlendirmeye alınmasına göre 

yararlanılacak değerlendirme ölçUtleri değişecektir. 

Değerlernede kullanılan ölçütleri şu şekilde özetleye-

biliriz; 

ı. Yatırım Projelerinin Teknik Acıdan Değerlen­

dirilmesi 

Mal ve hizmet üretimi yapacak kuruluşun önem, 

zaman ve maliyet açısınden projede gösterilen şekilde 

kurulup kurulmayacağı, i st ik.rarlı U ret im yapılıp yapı­

lamayacağı, kalite ve fiyatın piyasaya uyumu, girişim-
,. 

cisine yeterli miktarda kar sağlaması için düşük mali-

yetle çalışıp çalışmayacağı konularının incelenmesine 

(15) Ekrem :rtJ.ANİSALI, "Yatırım Projelerinin Değerlen­
dirmede Karşıleşıla n Sorunlar ve Bir Çözüm Önerisi", 
FİNM~SAL YÖNETİM VE YATIRIM PLPJnWU~I, Yıl.2, 
S.S(.Aral.J.k 1980), s.JOl. 



12 

"projenin teknik açıdan değerle ndirilmesi" denir (16). 

Projeler'teknik açıdan değerlendirilirken şu 

konular Uzerinde inceleme ve araştırma yapılabilir(l7). 

a. Projenin Ürün ve Yan Ürünleri 

Üretimin kalite, maliyet ve miktar açısından 

projeye uyumu incelenir. 

b. Hammadde Etüdü 

Hammadde temini, ulaştırma ve taşıma olanakları, 

hammaddenin imalat öncesi j.şlenınesi ve bu aşarnalarda 

yüklenilen maliyetler ve emniyet stokunda bulundurul­

ması gereken miktar dikkate alınmalıdır. 

Hammadde veye yardımcı maddelerin çıka~ılrr~sııun 

maden veya taşocağı ruhsatına tabi olması hallerinde, 

en az teknik ve ekonomik ömür süresini içerecek şekilde, 

ger~~li olan ruhsat ve imtiyazların alınıp alınmadığı 

incelenir. 

c. Artıkların Atılması 

Artıkların yalnızca atılması değil değerlendiril­

mesinin olanaklı olup olmadığı da incelenir. 

(16) D.Y.B., C.II, s.339. 

(17) D.Y4B., C.II, s.340-349. 
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d. Yakıt 

Yakıtın kalite, miktar, maliyet ve kaynak yönün­

den incelenmesidir. 

e. Enerji 

Yıllık ihtiyaca göre enerjinin tesiste üretilmesi 

veya dışarıdan satın alınması konusunda karar verilir. 

Kurulacak tesislerin maliyet tutarları da inceleme kap­

s amın d ad ır. 

f. Su 

ihtiyaca göre suyun kaynağı, yeterliliği, suyun 

toplanması, çıkarılması, dağıtım ve taşınması işlemle­

ri nden hangisine gerek duyulacağı, ilgili su tesisleri­

nin proje ve maliyetleri incelenir. 

g. İnsangücü 

Kuruluş ve işletme dönemlerinde gereken işgücü­

nün sağlanması ve eğitimi sorunları incelenir. 

İşgticünün seçiminde titizlik gösterilmesi gere­

kir. Çalışanlar.ın sağlıklı, bilgili, yetenekli ve işini 

sevmesi gerekir. Bu bölümde bunların sağlanması için 

hazırlanan programlar incelenir. 
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h. Yer Seçimi 

Kuruluş yeri seçilirken çeşitli alternatifler 

aras~nda en uy~n yerin seçilip seçilmediği incelenir. 

Yer seçiminin hammadde, personelin bar~nması, ulaşt~rma 

işlerini vb. etkilernesi nedeniyle yer seçilmeden önce 

gerekli emek ve para harcanarak karşılıklı hesapların 

yapılmış bulunmasına di kk at e dilmelidir. 

ı. Kapasite Seçimi 

Kapasite seçiminde talep önemlidir. Kapasiteyi 

ayrıca teknik bakımdan zorunluluk da e tki ler. İşletme­

ler talep hacminin gerektirdiği kapasitenin biraz üs­

tünde, teknik bakımdan zorunlu kapasitenin biraz altında 

çalışır. 

Rekabet, imalat maliyetleri nip. yükselmesi, işçi­

lik ve inşa giderlerinin yükselmesi büyük kapasite 

seçimini zorunlu kılmaktadır. Ancak yakın coğrafik 

alanda pazarlama olanakları var olan küçük kapasi teli 

barkaç işletme bUyük kapasite kullanarak uzak mesafeye 

pazarlama alanağı var olan ve dolayıs:ı.yla taşıma gider­

leri yüksek olan işletmeden daha avantajlı duruma geçer. 

Teknik yönden kapasite sınırlaması teknolojik 

nedenlerden değil, taşıma, manipülasyon ve kurma güç­

lüklerinden dolayı ileri gelir. Kapasite seçiminin araş­

tırma ve hesaplara dayanıp dayanmadığı incelenmelidir. 
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j. Uretim Yöntemi 

Kalite, kapasi te ve Uret j.m yöntemi çok önemli 

olduğundan dolayl. karar alımrken tUm alternatiflerin 

karşılaştırmall. hesapların yapılması gerekir. Tesis 

masrafını ödeyene kadar eskimeyecek usulUn seçilmesine 

dikkat edilmelidir. Patent ve lisans dururmında gerekli 

anlaşmaların yapılıp yapılmadığl. incelenmelidir. Seçi­

lenusulUn seçilme nedenleri gösterilmelidir. 

k. Makina ve Teçhizat 

Çeşitli teklifler incelenerek değerlendirmeye 

tabi tutulur. Makina ve teçhizat seçimi nde hammadde, 

yakıt, dayanıklılık, işçilik, enerji gereksinmesi, 

imalata uygunluk, tesiste ve işletmede ucuzluk, çeşitli 

garantiler, bakırnda kolsylLk yönünden benzerleri ile 

karşılaştırılarak seçilenin niçin en uygun olduğunun 

gösterilmesi gerek ir. 

ı. Yardımcl. Tesisler 

üretim için gerek en yardımcı madde ve hizmetler­

le, çalışanların çeşitli gereksinmelerinin nasıl karşı­

lanacağl. ve tesis bedelleri için tahmin edilen bedeller 

incelenir. 
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m. Tesisin Yerleştirilmesi 

Makinaların yerleştirilme planları, fabrika 

binalarının, yardımcı tesislerin, yönetim binalarının 

konumu incelenir. 

n. İnşaat 

Fabrika, yardımcı işletme, ambar, yönetim bina­

ları, sosyal binalar, lojmanlar, inşaat makinaları kira 

veya amortisman bedeli ve diğer inşaat işlerinin işletme 

emniyetine, üretim sistemine, idari ve sosyal gereksin­

melere uygunluğu, keşiflerin veya ihalelerin bedelleri 

incelenir. Maliyetlerin makul derecede olup olmadığı 

incelenir • 

•• If • • 

O • .Ki CXl.'li a J 

Montaj ın kısım kıs :ım veya bir bütün olarak mı 

yapılacağı gerekçeleriyle birlikte incelenir. Montaj 

bedel ve süresi de önemlidir. 

p. İşıetmeye Alma ve Tecrübe İşletmesi 

Garsntilerin nasıl karşılanacağı, karşılanmazsa 

tezminatın gereken açıklıkla saptanıp septanmadığı 

üzerinde durulur. 



-----
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r. Ulaş t ırma 

Çevredeki ulaştırma şebekelerinin çeşit ve özel­

likleri, gerekli bağlantı yolları, istasyon, liman, 
1 hava alanı vb. kurulması gereken ulaştırma tesislerinin 

özellikleri ve saptanan yatırım gereksinmesini gösteren 

projeler incelenir. 

s. Yatırım Uygulama(Termin) Planı 

Bu planda diğer teknik konuların zamanında uygu­

lanıp uygulanmadığı, saptanan sUrecin aksayıp aksama­

dığı araştırılır. 

t. Yatırım Tutarının Hesaplanması 

Yatırım tutarı hesaplanarak kredi gereksiniminin 

zamanllldan önce karşılanarak veya gerekli bağlantılar 

kurularak zamanı gelince hazır durumda olması sağlanır. 

Hesaplamada harcamaların yapılacağı zamandaki tahmini 

piyasa fiyatları ele alınır. 

u. İşletme Dönemi Giderleri 

öncelikle üretim maliyeti hesap edilir. Sonrada 
... 

basit ve hızlı bir yöntemle karlılık incelemesi yapıla-

caktır. Normal kapasi te dUzeyi ne ulaşıncaya kadar 

geçirilen her kapasite ve yıl için ayrı ayrı maliyet 

hesaplarının yapılması gerekir. 1mliyet unsurları 



miktar, fiyat ve değer bakımından incelemeye alınır. 

Sınai maliyette~ satış maliyetleri hesaplanır. 
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2. Yatırım Projelerinin Ulusal Ekonomi Açısından 

Değerlendirilmesi 

Bir ekonominin kalkınma hızını yalnızca yatırım­

ların miktarı değil, aynı zamanda yatır:unlarw dağılımı 

da belirler. Bir projenin yalnız karlılığı değil ulusal 

gelire, sosyal karlılığa katkısı ve istihdam olanağı 

yaratması da önemlidir. Ulusal ekonomi açısından değer­

lendirme, hazırlanan yatırım projelerinin Ulke ekonomi­

sinde yaratacağı faydaları ve projelerden doğan giderle­

ri objektif ve bilimsel esaslara göre septayar ak karşı­

laştırma amacı gUden çalışımlardır(l8). 

Değerlendirmede sermaye/hasıla oranı, sermaye/ 

istihdam oranı, dış ödemeler dengesi etkisi ve kamu 

maliyesi U zerindeki et kisi(l9) ölçUtlerinden yararlanı­

labilir. Bu kriterleri ele alarak kısaca şu şekilde 

açıklayahil iri z: 
1 

(18) Doğan BAYAR, Sangyi İşletmelerinde Yatır~ Poli­

tikası Ders N'otları, Eskişehir, 1978, s.l94. 

(19) BAYAR, s.l97. 



a. Sermaye/Hasıla Oranı 

Yatırılen ser~~yenin projenin tam kapasitede 

çalışması varsayımı altında yaretacağı katma değere 

bölUnmesiyle bulunur. Az gelişmiş Ulkelerde fazla 

sermayeye ihtiyaç duJ~lmayan projelere öncelik veri-

lir (20). 

b. Sermaye/İstihdam Oranı 

Projenin istihdam Uzerine etkisini gösterir. 

Proje için gereken sermaye tutarının istihdam edilecek 

kişi sayısına bölU nmesi yoluyla, bir kişinin istihdamı 

için gerekli sermaye miktarı hesaplanır(21). 

c. Dış Ödeme ler Dengesine Etki Oranı 

Bu ölçUt kullanılerak yatırım döviz dengesine 

19 

ve dış ödemelere olan dolaysız, dola.ylı, olumlu ve olum­

suz etkisi sap tanır. Olumlu etki i thal ikamesi veya 

ihracatın geliştirilmesi nedeniyle elde edilen brUt 

gelir, olumsuz e tki ise yatırım i çin harcanan döviz 
1 " 

nedeniyle oluşur. Olumlu ve olumsuz etki arasındaki 

(20) BAYAR, s.l98. 

(21) D.Y.B., C.II, s.397. 
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fark ödemeler dengesine katılan sonuçtur. Bu ölçüt genel­

likle olumlu/olumBuz etki şeklinde değerlendirilir(22). 

d. Projenin Kamu Maliyesi Üzerindeki Etkisi 

Proje dolayısıyla yapılan alt yapı yatırımları 

için yapilacak harcamn.lar, ithalattan alınan vergilerde 

görülecek azalma kamu maliyesini olu.wuz yönde etkiler. 

Yatırımın işletmeye açıliDP~ından sonra elde edilecek 

vergiler kamu maliyesini olumlu yönde etkiler. Projeden 

vazgeçilmesi veya kapsamında yapılacak değişikliklere 

bu ölçütün uygulanmasından sonra gidilir(23). 

3. Yatırım Projelerin İşletme Ekonomisi Açısından 

Değerlendirilmesi 

İşletme yöneticilerinin karşılaştıkları en önemli 

sorunlardan birisi yatırım projeleri arasında tercih 

yapmaktır. Karar alma, alternatif üretim yöntemleri, 

talep tahminleri, fiyat lar, finansman vb. konularda 

bilgi sahibi olo~ı gerektirir(24). 

(22) BAYAR, s.201-202. 

(23) BAYAR, s.205-206. 

(24) Semih BÜKER, İşletmelerin Finansal Yönetimi nde 
Yatırım Kararları ve Türkiye'deki Uygulama, 
E.İ.T.İ.A. Ya.No.104/59, Ankara, 1973, s.27. 



21 

Ekonomik, mali, teknik etütler belli bir amaca 

yöneliktir. Bu amaç, projenin işletme ekonomisine yapa­

cağı katkının saptanmasıdır. İşte bir yatırım projesinin 

işletme ortaklarının gelirlerine yapacağı katkının sap­

tanması işlerine işletme ekonomisi açısından değerlen-

dirme denir (25). 

Projelerin teşebbüs açısından değerlendirilmesin­

de değişik kriterler den yararlanılabilir. Bu ölçütJ.B r 
,... 

yıllık net karın yatırım tutarına oranı, yatırımın 

kendisini ödeme süresi, indirgenmiş nakit akımı, net 

şimdiki değer, yıllık eşdeğer masraf ölçütleridir(26). 

Diğer bir şekilde bu ölçütler paranın zaman değerini 

dikkate alan ve alm~an ölçütler şeklinde iki bölümde 

incelenir. Bu şel'..ilde incelenirken paranın zaman değe­

rini dikkate alan iç karlrlık, net bugünkü değer ve 

fayda/masraf oranı ve param.n zaman değerini dikkate 
• 

almayan rantabilite ve geri ödeme sUresi ölçütlerinden 

yararlanılır(27). 

(25) Abdullah DOGAN, "Yatırım Projelerinin Teşebbüs 
Yönünden Değerlendirilmesi", VERİMLİLİK, c. V, 
S.J(Nisan-Haziran 1976), s.J47. 

(26) D.Y.B., C.II, s.J55. 

(27) DEMİREL, s.l4-15. 
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Burada geri ödeme sUresi, yatırımın değerine 

oranla ortalama gelir, net şimdiki değer ve iç karlılık 

oranı(verim) yöntemleri kısaca açıklanmaya çalışıla­

ca.kt ır. 

a.. Geri Ödeme Süresi 

Geri Ödeme süresi, bir yatırımın sağladığı nakit 

akımlarının o yatırımın gerektirdiği başlangıç gidere 

eşit olması için gerekli olan zaman şeklinde tanımlana­

bilir. Eğer her yıl aynı miktarda gelir elde edileceği 

ümit ediliyorsa bu dur~~da geri ödeme süresi aşağıdaki 

formül yardımıyla bulunabilir: 

Geri ödeme süresi= Başlangıçta Yepılan Toplam Nakit 

Beklenilen Yıllık Nakit 

Eğer her yıl değişik nakit elde ediliyorsa, 

izleyen s~llarda.ki nakit tutarlarını başlangıçta yapı­

lan gidere eşit oluncaya kadar toplanarak bulunur. 

Genellikle işletme yönetimi geri ödeme Ust sınırı sap­

tar (28). 

b. Net Bugünkü Değer 

Paranın zaman değerini dikkate alan bu ölçütte 

proje ile ilgili bugünkü ve gelecekteki nakit akışları 

(28) BİERMAN-SMİDT, s.20. 
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yöntemin özUnU oluşturur. Hesaplamada şu formül izlenir. 

Beklenen Nakit Girişin:iskonto Edilmiş Değeri xx 

Eksi: Varlığın Nakit Maliyetinin Bugünkü Değeri x 

Kalan (Projenin Net Bugünkü Değeri) x 

Projenin net bugünkü değeri artı ise bu kararla 

işletmenin değerine katkıda bulunulacağından proje kabul 

edilecektir. Bu projeden sonra ise en bUyük net bugünkü 

değeri gösteren yatırım harcamalarına öncelik verile­

cektir(29). 

Net bugUnkü değer metodu işletme yöneticilerine 

" projelerin gerçek karlılık oranlarını göstermez. Fakat, 

kabul edilen minimum ölçünün üzerindeki projeleri ortaya 

koyar. 

V~-.&..--..!- ··-----·.,------.!1-1-.! -- 1-t: __ ::l- ------.I.V.LHııt::W..LJ.J. l.l,)' i;SU...L.t:ı.WUC:l t;..LU.Ut:ı.L..L ~J.J. UU.:f UA I:IV.I:U.U t €.il 

düşük faiz oranının veya projeden beklenen minimum 

karlılığın önceden sap tanma::ııdır. Projenin sağlayacağl. 

nakit akl.mının indirgenmesinde saptanacak iskonto oranı 

konusu önemlidir. Çünkü bu oranın yüksek veya düşük 

olarak saptanmasl., seçimi etkileyecektir(JO). 

(29) BÜKER, s.47. 

(30) D.Y.B., C.II, s.J79. 
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c. İç Karlılık Oranı(Verim) 

Bu yöntemde yıllar içindeki nakit çıkışlarının 

bugUnkU değerini, yıllar içindeki nakit girişlerinin 

bugUnkU değerine eşit le yen iskonto haddi bulunur. Pro-
A 

jenin iç karlılık oranı standart iskonto ile karşılaş-

tırılır. Projenin karlılık oranı daha bUyükse proje 

kabul edilir(Jl). 

d. Yatırımın Değerine Oranla Ortalama Gelir 

Töntemi 

Proje karlılığını ölçmek i çin kul lanılan bu öl­

çüt ten proje değerlendirilmesinde; 

A 

Ortalama Yıllık Kar 
. 

Ortalama Yatırım Tutar~ 

formülü uygulanarwc yararlanılabilir. Formüllin paydasında 

yer alan ortalama yatırım tutarını ise; 

İlk Yatırım Tutarı + Hurda Değer 
Ortalama Yatırı~ ----------------------------------

2 

şeklinde hesaplayabiliriz. 

· Bu ölçUt, yatırımın ömrü nU dikkate ~alrnaması, 

paranın zaman değerini dikkate almaması, tamamen tahakkuk 

(31) DEMİREL, s.20. 



esasına göre işleyen muhasebe kavramlarını kullanması 

gibi sakıncalar taşıdığından geçerli bir ölçüt sayıl­

mamaktadır (32). 

İ k i n c i K ı s ı m 

M A D E N C İ L İ K Y A T I R I M L A R I 

HAKKINDA GE N EL BİLGİLER 

I. MADEN İŞLETMECİLİGİNİN TANIMI 

25 

Maden işletmeciliği toplumların kendileri yarar­

landıkları ve dış satımını gerçekleştirdikleri mineral 

maddeleri yerel tından bularak çıkarmak ve ticari amaçla 

ze ngi.üleş tir il r;ıiş cevher, yarı ma mü 1 veya 
,_.,:_.,. ... __ ,....., _,-
li...,UIL.)' UOCU.. C.&.c-

ment kadar mamUllerle endüstriye yararlı hammaddeler 

şekline dönüştürmektir şeklinde tanıınlanabilir(.3.3). Yine 

madencilik, yerkabuğundaki madenin varlığının sapta~~ası, 

varsa cevherin derinliği, tonajı ve tenörü hakkında 

hesaplanalar yapılması, çıkartılması(istihracı) ve 

(.32) DEMİREL, s.l5-17. 

(3.3) Kadri YERSEL, Türk Madenciliğinin Sorunları, Maden 
Iruhendisleri Odası Yayınları, Ayyıldız r~tbaası 
A.ş., Ankara, 1970, s.l2. 
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gerekirse istihraç sonrası bazı işlemlerin uygulanması 

faaliyetleridir(34). 

A 

Maden işletmesi, kar elde etme amacıyla yer 

kabuğunda bulunan ma den potansiyelinin aranması, geliş­

tirilmesi, çıkartılması, zenginleştirilmesi ve satıla­

bilir duruma dönüştürülmesi işlemlerini yapan işletme 

türüdür. Madenişletmeleri değişik üretim yöntemlerinden 

yararlanarak madenleri doğal ortamından alarak pazarla­

nabil ir ma den durumuna dönüş türUr yada kendisi tekrar 

işleyerek nihai mamUl şeklinde pazarlar(35). Madencinin 

görevi madeni planlamak, inşa etmek ve üretimi gerçek­

leştirmektir. İşletmenin açık veya yeraltı işletmesi 

olmasına bağlı olarak yapılacak planlar değişik olacak­

tır. Maden işletmecisi en iyi teknolojiyi uygulamakla 

madene rekabet olanağını kazandırır(36). 

(34) Özcan UÇKAN, TUrk Hukukunda !~denciliğe İlişkin 
Haklar ve Bunların Ticaret Şirketlerine Sermaye 
Olarak Getirilmesi, Anadolu Üniversitesi İ.İ.B.F. 

Ya. No. 8/3, Eskişehir, 1983, s. 51. 

(35) Imseyi n ERGİN, Maden İş le tınelerinde Üre tim Öncesi 
Maliyetlerio Muhasebeleştirilmesi, Anadolu Üniver­
sitesi İ.İ.B.F. Ya. No.28/11, Eskişehir, 1983. 
s.6. 

(36) Erdoğan GÖGER, Maden Hukuku, Ankara Üniversitesi 
Hukuk Fakültesi Ya. No.441, Ankara, 1979, s.lO. 
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Madencilik sektörü ulusal maden kaynaklarının 

aranıp değerlendirilmesi ve geliş tirilmesi faaliyetleri 

ile uğraşır. Bakır-demir gibi metal madenler, linyit, 

taşkömürü gibi katı yakıtlar, manyezit, kalker gibi 

sanayi madenierinden oluşmaktadır(37). 

II. MADEN İŞLETMECİLİGİNİN ÖZELLİKLERİ 

Maden işletmeciliği diğer imalat işletmecilik 

türlerine göre oldukça farklı özellikler taşır. Bu 

özellikleri şöyle sıralayabiliriz: 

i. Madenler yenilenemez: Tükenme,fiziki anlamda 

maden veya petrol stokunun bulunduğu yerkabuğundan 

çıkarılmasıdır. Ekonomik anlamda ise, yeraltından çıkar­

ma(istihraç) veya üretim dolayısıyla cevher stokunun 

maliyetinin veya bazı durumlarda olduğu gibi tahmin 

olunan kıymetlerin kendini ·ö-deme·s·i· ·veya· amortismana tabi 

tutulmasıdır (38). 

(37) Yılpar KAYNAK, Madencilik Araştırması, Türkiye 
Sınai Kalkınma Bankası A.Ş., İstanbul, 1983, s.4. 

(38) Haydar KAZGAN, Maden İşletme Ekonomisi, İ.T.ü. 

Matbaası, İ.T.tf. Teknik Okulu Kütüphanesi S.46, 
İstanbul, 1965, s.250. 



Madenler yenilenmediGi halde maden ürünlerine 

olan talep sürekli olar ak ar tmakt ad ır. Ma den ya takla-

rının c5mürlerinin uzatılınası yalnızca aramalar sonucu 

28 

elde edilecek yeni rezervlerle değil, madenierin kulla­

nımı ve üretim teknolojisi ile ilgili yeni buluşlarla 

da gerçekleştirilebilir(J9). Kaynağın tükenınesi genel­

likle işletmenin de sonu olduğundan dolayı maden işlet­

mesinin faaliyet süre si ksy na k miktarı ile sınırlıdır (40). 

ii. Madencilik yatırımları uzun vadeli yatır~lar­

dır: Bir maden işletmesinin ömrü ortalama 10-20 yıl 

arasında ve çoğu zaman daha da fazla olabilmektedir(41). 

Ma den arama faaliyetleri nin yürütülmesi ve bu faaliyet-

ler sonucu gelir elde edilmesi arasında oldukça uzun 

bir süre vardır(42). 

iii. lVIaden işletmeciliğinde üretim öncesi eylem­

ler zorunludur: Bu eylemler arama, çıkarma haklarının 

elde edilmesi, araştırma-değerlendirme ve geliştirme 

eylemlerinden oluşur(43). 

(39) KAYNAK, s.6. 

(40) ERGİN, s.7. 

(41) Güneş CANER, Madencilik Yatırımları ve Ekonomik 
Değerlendirme Teknikleri, M.T.A. Eğitim Serisi 
No.17, Ankara, 1976, s.ı. 

(42) ERGİN, s.lO. 

(43) ERGİN, s.7. 
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iv. Madencilik yatırımları büyük sermaye gerek­

tiren yatırı~lardır: Ekonomiatıerin yaptıkları araştır­

malara göre dünya çapındaki bir yatağın işletmeye açıla­

bilmesi için gereken para tutarı e;enellikle yıllık satış 

tutarının 2-3 katı kadar olmakta ve eğer bölgede altyapı 

sistemi gelişmemiş ise altyapı harcamaları için ayrıca 

% 15 civarında ek gider yapılmaktadır (44). Bir mineral 

oluşumu, ancak masraflı arama ve değerlendirme çalışma­

ları sonucunda bir değer ifade eder. Bu çabalar madenin 

gerçek varlığını ve işletilebilirliğini göstermek ama­

cıyla yapılır. Bir yatağın değerlendirilmesi, önemli 

bir kısmı işletmenin ömrü sonunda hiç bir değeri kalmayan 

büyük yatırımları gerektirir (45). 

v. Maden cıkarmak icin jeolojik ve madencilik 

}roşulların.:uı. ekonomik olması gerekir: Madenciliğe yapı­

lacak ya tırınn n çıkarılacak madeni n ekonomik değeri nden 

düşük olması gerek ir (46). 

vi. Maden işletmeleri büyük çapta doğal olayların 

etkisi altındadır: Doğal olaylar üretim öncesi eylemleri 

(44) CANER, s. 5. 

(45) Güneş CANER, Maden Ekonomisi, M.T.A. Eğitim Serisi 
No.27, Ankara, 1983, s.151. 

(46) ERGİN, s.lO. 
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ve üretim eylemlerini güçleş tirir ve maliye tlerin yük­

selmesine neden. olur. Bazen işletme eylemlerini bırak­

ınayı gerektirebilir. Doğal olaylara örnek olarak maden 

damarının inceliğini, kuyunun derinliğini ve iklim 

koşullarını verebiliriz. Doğal olaylar ayrıca işçi ve 

makinaların çalışma koşullarını olumsuz yönde etkiler. 

Bu nedenle bu koşullarda işçi ve makina bulmak güç ve 

yüksek gider getirecektir(47). 

vii. Demir cevheri ve boksit gibi büyük miktar­

larda ·üretilen bazı cevherler için taşıma giderleri çok 

yüksektir(48). 

viii. Madenler ulusal sınırları taşarak veya bu 

sınırlar içinde düzensiz olarak dağılmışlardır: Düzen­

siz dağılım maliyetleri olumsuz yönde etkilemektedir. 

Yerleşim ve ulaşım noktalerından uzak olmaları nede­

niyle geliştirilmeleri büyu1c miktarda altyapı yatırı­

mını gerektirir(49). Rezervlerin dağınık olması ekonomik 

işletme yöntemlerinin uygulanmasını engeller. Ayrıca 

işletmenin küçük hacimde üretim yapması ve her rezerv 

(47) ERGİN, s.B-9. 

(48) CANER, I~den Ekonomisi, s.l51. 

(49) KAYNAK, s.7. 



alanı için ayrı işletme tesisi kurulmasını gerekti­

rir(50). 

Jl 

ix. Maden işletmeciliğinde diğer tiretim işletme­

lerindeki risklerjn dışında önemli miktarda zarar ve 

başarısızlık riski söz konusudur: Bu riskler belirsiz­

liklerderi doğmaktadır. Maden işletmeciliğinde pek çok 

sayıda riskle karşılaşılır. Bunların en önemlisi çıka­

rılacak madenin varlığına ve özelliğine ilişkin risk­

lerdir. En önemli konu yeraltındaki madenin fiziksel ve 

kimyasal özelliklerinin tahmini sorunudur. Araştırma 

yöntemlerinin gelişmesine rağmen şans ve risk geçerli­

dir(51). 

Madencilik yatırımlarının önemli risk taşıyan 

yatırımlar olmasının nedenleri, jeolojik bilgilerdeki, 

rezerv ve tenör değerlerindeki belirsizlikler, fiyat 

dalgalanmaları nedeniyle metal değerlerinde oluşacak 

belirsizlikler ve işletme yöntemiyle işletme veriminin 

ön değerlendirilmesi sırasındaki güçlüklerden doğan 

işletme maliyetleriyle ilgili belirsizliklerdir(52). 

(50) ERGİN, s.9. 

(51) ERGİN, s.S. 

(52) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.6. 
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Risk ve belirsizlik her yeni maden bölgesi için 

aynı derecede geçerlidir. Bir bölgede nıaden tüke nin ce 

başka bir bölgede yatırım yapacak maden işletmesi yine 

risk ve belirsizlik içinde olacaktır(5J). 

III. MADENCİLÜ{TE YATIRIM AŞ.AMALARI 

Türk maden kanunu madencilik faaliyetlerini yasal 

olarak arama ve ön işletme faaliyetleri ile işletme faa­

liyetleri olarak incelemektedir(54). Başka bir görüşe 

göre madencilikte çıkarma aşamaları olarak sırasıyla 

arama, çıkarma haklarının elde edilmesi, araştırma­

değerlendirme, geliştirme ve üretim aşamaları şeklinde 

ele alınmaktadır(55). 

Bir ms deneilik 

aşamalar sırasıyla arama, rezerv belirleme ve proje 

geliştirme, proje uygulama aşaması ve işletme aşaması 

olarak dört aşamada ele alınmaktadır(56). 

(53) ERGİN, s.9. 

(54) Özcan UÇKAN, Maden Hukuku ve Yeraltı Suları, Ders 
Notları, Eskişehir, 1986, s.l7. 

(55) ERGİN, s.ll. 

( 56) KAYHAK, s. 58. 
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A. ARAMA 

Maden ihbarı veya bulgusunu ortaya çıkarma ama­

cını güden eylemleri kapsar. Proje bu aşamada olduğunda 

uzun sürE'yi ve diğer aşamelara göre daha düşük yatırımı 

gerektirir. Arama alanı başlangıçta oldukça geniş tutu­

lur. Bölgesel arama sonucunda maden yatağının yeri ve 

büyüklüğü hakkında genel bir izlenim elde e dil ir. 

Bu aşamada yapılan çalışmalar sistemli bir şekilde 

jeoloji haritalarının çıkarılması, jeofizik ve jeoşimik 

araştırmalar ve istikşaf(gelişmenin tahkiki) sondajla­

rının açılması faaliyetleridir (57). 

Arama aşam sıiıda yapılan jeolojik etütler maden 

aranan bölgenin jeolojik yapısını yani hangi tip kayaç­

lardan oluştuğunun ve bu kayaçıarın geometrik durumla­

rının nasıl olduğunun bilinmesi ile ilgili çalışmaları 

kapsar ( 58) e 

jeofizik etütler, madenlerin veya kayaçıarın 

kendilerine özgü çeşitli fiziksel özelliklerinin belir­

lenmesi ve değerlendirilmesine ypnelik arama metodlarını 

oluşturur(59). 

( 57) KAYNAK, s. 58. 

(58) Rüştü OVALIOGLU, Maden Nedir ve Nasıl Aranır, Maden 
Mühendisleri Odası Ya.No.l2, ?, 1973, s.5. 

(59) OVALIOGLU, s.l2. 
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jeoşimik etütler ise şu şekilde açıklanabilir. 

Herhangi bir yerde bulunan maden yatağı ister yeryüzünde 

görünüm versin, isterse derinlerde bulunsun, bulunduğu 

ortamın çevresinde, maden yatağında bulunan elementle­

rin, cinslerine göre bazı kimyasal anormallikler göste­

rir. Yani belli bir bölgenin taş toprak, bitki örtüsü, 

kaynak veya akarsularından alınan örnekler analiz edil­

diğinde, eğer o bölgede herhangi bir msden yatağı varsa, 

o bölgeye ait analiz değerleri var olan maden yatağının 

cinsine göre, maden yatağı bulunmayan yerlerin numune 

analizlerinden farklı olan sonuçlar verir. Böylece ana­

liz değerleri yüksek olan, yani çevresine nazaran anor-

mal bir durum arzeden bölgeler içinde herhangi bir 

maden yatağının var olabileceğine ümit bağlamak ve yapı­

lacak diğer arama etütlerini buna göre planlamak olanaklı 

hale .o-P1i r(flOL o----,--, ... 

Bu faaliyetlerden (jeofizik, jeoşimik, jeolojik 

çalışmalar) sonra bulunan madeni n rezervi hakkında ön 

arama çalışmaları yapılır. Bu çalışmalarda riskin düzeyi 

hala yüksektir. jeolojik etütler tam8.!Illanarak sonuçları 

kontrol etmek amacıyla bazı sondajlar açılır. Sondajlar­

dan alınan numuneler üzerinde teknolojik araştırmalar 

yapılabilir ve ön fizibilite etütleri hazırlanır(61). 

(60) OVALIOGLU, s.9-10. 

(61) KAYI~K, s.61. 
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Arama aşamasında maden yatağı bulmak için ara­

zide işlemler yapılır ve gerekli tesisler kurulur(62). 

Arama çalışmalarından amaç, içinde bulunulan zaman 

içinde ekonomik olarak işletilebilir kaynak bulmak-

tır(63). 

B. REZERV SAPTM'lA VE PROjE GELİŞTİRME 

Rezerv saptama çalışmaları, maden yatağı sınır­

larının belirlenmesi, rezervin muhtemel, görünür ve 

mümkün hale getirilmesi, eştenör haritalarının çıkarıl­

ması ve cevherin fiziksel ve kimyasal analizlerinin 

yeterli hale getirilmesini kapsar. Elde edilen bulgu­

ların ekonomik ve teknolojik yönden yapılabilirliği 

araştırılır. 

Yatırıma geçmeden önce güvenilir cevher hazJ.r­

lama ve zenginleştirme metotlar.ınJ.n ortaya konulmasJ. ve 

yeterli nicelik ve nitelikteki rezervin görünür duruma 

getirilmesi gerekir. 

(62) YERSEL, s.?. 

( 63) Halil İbrahim SEZGİN, "Maden Arama Ekonomisi ve 
Maden Aramada Risk", MADENCİLİKTE RİSK VE YATIRIM 

FİNANSMANI K01"FERANS I'JETİNLERİ, Enerji ve Tabii 
Kaynaklar Bakanlığı, Ankara, 1983, s.l. 
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Belirlenen rezerve ilişkin bilgiler bir fizibi­

li te raporu çer_çevesinde değerlendir11ir. Bu raporda 

maden işletme yöntemi, zenginleştirme yöntemi, ticari 

ürün standartları, tesis yatırım gereği, istihdam, kredi, 

arz-talep ve pazarlama çabaları, işletme sermayesi, 

yönetim, Özkaynak durumu gibi konular yatırıma temel 

olacak şekilde gösterilir(64). Eğer söz konusu cevher 

yatağı ekonomik bakımdan marjinal bir durum gösteriyor 

ve parametrelerin değişkenliği fazla ise bu aşama çok 

daha kritik derecede öneın kazan:ı.r. Daha önce maden 

yatağını bulmak amacıyla yapılan sondaj yarma, jeolojik 

ve jeofizik etütlerle elde edilmiş olan bilgiler bu 

amaca yeterli olmayacaktır. Ölçülmesi gereken paramet­

relerin istatistik anlamda sapmlerını azal tabilınek 

için daha fazla örnekleme yapılması gerekir(65). 

Üretimle rezerv arasında oldukça sıkı bir ilişki 

vardır. Günümüz madenciliğinin esaslarına göre, herhangi 

bir hammadde yatağından belirli bir rezerv mevcut olmadan 

o yatağın işletilmesi için gerekli yatırımlar yapılamaz. 

Bu rezerv miktarı hammaddenin çeşidine, fiyatına, üretim 

(64) KAYNAK, s.61-62. 

(65) Yöneylem Araştırması ve Madencilik Semineri, 
Maden Ifı.lhendisleri Odası (M. M. o.) Yayınları, 
Ayyıldız Matbaası A.Ş., Ankara, 1970, s.29. 
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kapasi tesine, piyasasına vb. göre değişmektedir. Diğer 

bir deyimle rezerv üretimin ilk koşulu ve onun temeli-

dir(66). 

Arama ve rezerv belirleme aşamaları tamamlandı­

ğında karar verme olanağı olan belirli bir karar nokta­

sına varılır. Bu noktada genellikle yatağın tonaj ve 

tenörü hakkında bilgiler elde edilmiş, çeşitli yöntem­

lerle bu bilgileri n duyarlılıkları sap ta nmış ve bir ön 

işletilebilirlik etüdü ile yatağın lmngi tonajlar ve 

tenörler için kendini ödeyebileceği saptanmış olacak ve 

bu noktada şu üç değişik karar alınabilecektir(67): 

i. Arama çalışmalarına son vermek ve yatağı bırak-
( 

mak. 

ii. Arama çalış malarını bırakıp işletmeye geçmek. 

iii. Arama çalışmalarına devam etmek. 

.... 
Bu kararlar arasında seçim için kar ümidini mak-

simum yapma ölçütü kul lanılabil ir. Kar ümidi olmayan 
,.. 

yataklarda yatak bıralnlır. Kar ümidi varsa işletmeye 

(66) İsmet UZI\UT, Türkiye Yeraltı Servet Olanakları ve 
Dünyadaki Yeri, M.M.o. Ya.No.l4, İzmir, 1~74, s.29. 

(67) Güneş CANER, "Maden Arama Calısmalarının Optimi­
tazyonu", MADENCİLİKTE RİSK VE YATIRIM FİNAl'JSMANI 
KONFERANS METİNLERİ, Enerji ve Tabii Kaynaklar 
Bakanlığı, Ankara, 1983, s.l. 
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geçilir. Gelecekte kar tahmin ediliyorsa aramalara devam 

edilir. 

C. PROjE UYGULM~A 

Maden projelerinin optimal rezerve dayalı olarak 

hazırlanması gerekir. Optimal rezerv, ekonomik işletme­

cilik yapılacak bir tesisin ömrü boyunca yeterli olacak 

görünür rezerv nrlktarıdır. 

Bu aşama iki bb~ümden oluşur. Birinci bölümde 

görünür rezerve ulaşmru{ için örtü tabakalarını kaldır­

mak, kuyu açmak veya galeri sürmek gibi işlemlerden 

oluşan ihrazat işlemleri yapılır. İhrazat sırasında 

görünür rezervle ilgili bazı bilgiler yeniden kontrol 

edilir. 

Tesis bölümünde ise arama ve rezerv belirleme 

aşamalarında sağlanan bilgiler gereken şekilde kontrol 

ve değerlendirilmiş olanmaden projeleri, iyi hazırlan­

mış bir imalat sanayi projesi gibi finanse edilebilir. 

Yatırımın süresi normal imalat sanayi yatırımları kadar 

alınabilir. Madenciliğe özgü riskler elimine edildiğin­

den yatırım aşamasındaki bu tür maden projeleri normal 

riskli kabul edilebilir. Çünkü madenciliğin çeşitli 

belirsizlikleri nedeniyle oluşacak riskler çeşitli 

önlemlerle kaldırılabilir(68). 

(68) KAYNAK, s.63. 
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D. İŞLETME 

Maden cevherlerini, doğal depolarından söküp 

almak, yükleyip taşımak, temizleyip stoklamak, zengin­

leştirmek, eritmek, uçurmak, kavurmak, saflaştırrnak, 

yarı ve tam m~~üller haline dönüştürmek için gerekli 

tesis ve cihazıarı kurup işler hale koyarak üretim yap­

mak, işletme aşamasında yapılan faaliyetleri oluşturur(69). 

Bu aşamada maden projelerinin değerlendirilmesi 

madenciliğin taşıdığı nitelikler dikkate alınmak koşu­

luyla herhangi bir sınai yatırıma benzer(70). Bu aşamada 

şu yatırımlar yapıla b ilir (71): 

i. Kapasite arttırımı: İlave kapasite tesisi için 

yapılacak yat~ımı içerir • 

. 
,, ___ ..! .. --- ... 

ı ı:: ru . .ı. ı:: .uı ı:: • Kapasi te W.n deveımı -. ~- - - --., - --- ·-.! .., - ·-
t:UUti \.; .L:f .L t1 :f t: ll.l. .L t: U-

mesi gereken tesisler için yapılan yatırımları 

içerir. 

iii. Darboğaz giderme: Kapasiteyi sınırlayan tesis­

lerin genişletilmesi amacını güden yat ır:ı.mlar-

dır. 

(69) YERSEL, s.87. 

(70) KAYNAK, s.63. 

(71) KAYNAK, s.64. 
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iv. Modernizasyon: Girdi verimliliğini arttırıcı, 

çalışma koşullarını iyileştirici, maliyetleri 

düşürücü ileri teknolojileri uygulayıcı yatı-

rımlardır. 

v. Pazarlama: Satış darboğazıarını gidermek için 

ve yeni sat ış olan akları yaratmak amacı ile 

yapılan ve fiyat _ve pazar sorunlarını çözUmleme 

amacına yönelik yatırımlardır. 

İşletme aşarnas ında kar getirmeyecek veya zengin­

leştirilmesi ekonomik olmayacak cevher kısmı yerinde 

bırakılabilir. Ancak gelecekte fiyat yükselmesini ve 

yeni cevher zenginleş t irme teknolojisinin gelişebileceği 

düşünülerek, cevher yatağınin işletilmeyen kısımlarının 

ileride işletilebilecek şekilde terk edilmesi gerekir(72). 

(72) Sadrettin ALPM~, Maden İşletme Metodları, M.T.A. 
Eğitim Serisi No.2, Ankara, 1963, s.l. 
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sektörlere veya alt sektörlere göre tanımlanmaktadır. 
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Örneğin tarım projeleri, madencilik projeleri gibi(l). 

Burada önce etü.t projeleri kavramına kısaca değinmek 

yararlı olacaktır. Etüt projeleri yatırım projesinin 

hazırlanmasına başlamayı sağlayacak araştırmaların ve 

harcamaların yapılıp yapılmayacağını gösteren araştır­

malardır. Bu tür projelere en çok tarım ve madencilik 

sektöründe gereksinim duyulur. Madencilik sektöründe 

madenin bulunmasına dönük araştırmaler, ön ve yoklama 

sondajları vb. faaliyetler de etüt projelerinin kapsa­

mına girmektedir(2). 

Madencilik sektöründe fizibilite öncesi etüt 

projeleri ve faaliyetleri ile fizitibilite araştırmaları, 

birbiriyle içiçe bir durum arz eder. ön fizibilite araş­

tırmaları ile fizibilite araştırmalarının ayırıcı esas 

özelliği fizibilite araştl.rmalarının ve arama işlenle­

rinin yatırım projelerini ortaya çıkarma ve belirlemeyi 

amaçlamasıdır(J). 

Madencilik alanında fizibilite etüdü bir maden 

yatağının ekonomik olarak işletilip işletilemeyeceğini 

(1) İsmail KIROGLU, Madencilik Sektörü Yatırım Projele­
rinin Hşzırlanması ve Değerlendirilmesi Modeli, 
Ankara, 1982, s.ıo. 

(2) KIROGLU, s.ll. 

(3) KIROGLU, s.l4. 
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saptamak amac~yla yap~an değerlendirme çalışması şek­

linde tan~mlanabilir(4). Madencilik yatırım projelerinin 

değerlendirilmesi ile projenin yat~rllilc~lar ve ulusal 

ekonomi aç~sından kabul edilip edilerneyeceği ve kabul 

edilebilecek ise alternatif projelerden en iyisi olup 

olmad~ğını saptamak amaçlanrnaktadır(5). Maden projele­

rini değerlendirme çalışmalarına duyulan gereksinim gün 

geçtikçe daha dü§iik tenörlü maden yataklarına yönelinmesi 

sonucu günümüzde daha da artmış bulunmaktadır. Çünkü bu 

tür yatakların işletilmesi hem daha karmaşık teknoloji­

leri, hem de daha büyük sermaye yatırımlar~nı gerektir­

rnek t ed ir ( 6). 

Madencilik alanında yapılan yatırımın ve giri­

şilen riskin büyüklüğü gözönüne alınırsa, rantabiliteye 

etki edecek olan jeolojik• teknik ve ekonomik etmenlerin 

duyarlı şekilde değerlendirmesi yapılmadan yeni bir 

yatağın işletilmesine karar verilerneyeceği açıkça ortaya 

çıkacaktır. Çok değişik olan bu etmenlerden örneğin, 

ekonomik etmenler pazar etütleri sonucunda, teknik 

etmenler de laboratuar ve pilot çaptaki araştırma 

çalışmaları yardımıyla değişik işletme alternatifle­

rinin etüdü ve karşılaştırılması sonucunda belirle-

(4) CANER, Maden Ekonomisi, s.140. 

(5) KIROGLU, s.71. 

(6) CANER, I~den Ekonomisi, s.l40. 

• 
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nir(7). Maden projesinde ortaya çıkan sorunlar madene 

HzgU de~işkenlerin yeterince araştırılmasından oluşabi­

leceği gibi, fiyat ve talep gibi ekonomik faktörlerden 

de ortaya çıkabilir(B). 

Maden projelerinin ekonomik değerlendirilmesi 

sırasında bazı etkenlerin etüt edilmesi gerekir. Bu 

etkenler değişken olmayan doğal etkenler ve zamanla 
. . 

değişen teknik, ekonomik ve sosyal etkenlerdir(9). 

Değişken olmayan doğal etkenler, tenör, rezerv, 

cevherin cinsi ve yatağın yeridir(lO) •. ~Madencilik faali-

yetlerinin her aşamasında doğal etkenlerdeki belirsiz­

likler tayin edilmeli ve bunların projenin ekonomik 

değerlendirilmesindeki etkinlik derecesi hesaplanmalı­

dır(ll). Cevherin kimyasal ve mineralojik özellikleri 

artma ve azalma şek linde kendini gösterir. Üretilecek 

(7) GUneş CANER, Maden İşletme Yöntemlerinin Ekonomik 
Acıdan Karşılaştırılması ve En Uygun(Optimum) 
İ§letme Politikasının Saptanması, M.T.A. Eğitim 
Serisi No.l8, Ankara, 1976, s.l. 

(8) Yılpar KAYNAK, Maden Yatırım Projesi Hazırlama ve 
Değerlendirme Tdntemi, ?, 1983, s.J. 

(9) CAimR, Madencilik Yatırımları ••• , s.l. 

(10) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.2. 

(ll) SEZGİN, s.J. 
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malın tonajı, rezerv ve tenörün fonksiyonudur. Bu iki 

etkeni n güve nil~ r he sap lemalarının yapl.lması gerekir(l2). 

Ekonomik değerlendirmede ayrıca aşağıdaki doğal 

etkenlere dikkat edilmesi gerekir(l3). 

i. Yatağın enerji, su ve taşıma yollarına uzaklığı, 

ii. Yatağın derinliği, cevher kütlesinin şekli, 

sahanın topoğrafyası, 

iii. Yeraltı suyunun kimyasal özellikleri ve·miktarı, 

iv. Cevher-yan kayaç ilişkileri ve cevher ile yan 

kayacın mukavemet özel likleri. 

Maden projelerinin ekonomik değerlendirilmesi 

sırasında etüt edilmesi gereken zamanla değişen etken­

ler ise teknolojik gelişmelerin, piyasadaki arz-talep 

dengisi sonucu oluşan denge fiyatının ve politik tutumun 

madencilik faaliyetlerine yansıyan etkenleridir(l4). 

Zamanla değişen etkenlerden teknik nitelikte 

olan etkenler rnadenciliğin her evresinde kendilerini 

gösterirler. İşletme aşamasında makinalaşma, düşük 

tenörlü büyü k ya takların işleti lmelerini olanaklı kılmak­

taJll". Buna karşılık ince damarlar halinde oluşmuş olan 

cevherler ise el emeği ile daha ekonomik şekilde işle-

(12) SEZGİN, s.5. 

(13) SEZGİN, s.6. 

(14) SEZGİN, s.6. 
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tilebilir. İşletme şeklinin seçiminde toplumsal koşul­

lann da etkisi. büyüktür. Yaşam düzeyi nin yüksek olduğu 

bölge ile emek ücretlerinin düşük olduğu bölgede koşul­

lar değiştiğinden işletme şekli de değişecektir(l5). 

Teknikteki gelişmeler daha önce ekonomik olmayan 

bir mineral oluşunun cevher kütlesi haline dönüşmesine 

neden olabilir (16). 

Ekonomik etkenleri ise şu şekilde açıklayabiliriz: 

İ lke olarak cevher ve metal fiyatları arz-talep yasasına 

göre ayarlanmakta, talep ise endüstrinin gereksinmesinden 

doğmaktadır. Endüstrinin gereksinmesi artarsa ya yeni 

madenler işletmeye açılacaktır, ya işletilmekte olan 

madenler daha verimli bir şekilde işletilecektir, ya 

da eskiden işletilmiş madenler yeni den ele alınacaktır. 

Fakat bu ayarlama uygulamada pek iyi çal~şmamakta, eğer 

gereksinme acele ise önce fiyatlar yükselmekte, belirli 

bir gecikmeden sonra üretim artmaktadır. Çünkü bir 

ma de ni n hemen işletilmeye açılması olanaksızdır. .Ay'rıoa, 

gereksinme fazlası zamanla azalabilmekte veya tamamen 

ortadan kalkabil mekte, bu durumda fiyat lar yeni de n 

düşeceğinden bir çok yatak verimli olarak çalışamayacak 

bir duruma gelmektedir. Böylece fiyatların yüksek olduğu 

(15) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.3. 

(16) SEZGİN, s.6. 
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zamanda açılacak bir maden, çoğu kez hiç cevher satama­

dan kapanmak te.hlikesiyle karşılaşabilecektir. Büyük 

yatakların işletilmeye açılması piyasanın doyarak fiyat­

larl.ll düşmesi ne neden olacağından işlet ilmesi zorlaşan 

küçük yatakların kapanmasına yol açacaktır(l7). 

Ancak fiyat etkeni her zaman temel etken değildir. 

Gerçekte en önemli etken işlenmiş son ürünün fiyatıdır(l8). 

Politik tu tumlar açısından uluslararası gerilim­

lerin olduğu dönemlerde hükümetler stoklar yapmakta ve 

aralarında gerilim bulunan ülkelere cevher ihracını 

yasaklamaktadırlar. Örneğin, S.S.C.B.'nin A.B.D.'ne 

zaman zaman manganez cevheri ihracını durdurması gibi (19). 

Büyük kuruluşların piyasayı ellerinde tutabilmek 

için kartelleşme gayret lerini de politik etkenlere ek­

leyebiliriz (20). 

Madencilik yatırım projelerini değerlendirirken 

maden rezervi, personel ve pazar unsurlarının güvence 

altına sımması gerekir. Bunlardan ma.den rezervi deyince 

madenin hacmi, niteliği, kullanılacak teknoloji, yatırım 

(17) CA1"'ER 
' 

Madenciiik Yatırımları ••• , s.4. 

(18) C.AlffiR, ~dencilik Ya t :ı..r ımları ••• , s. 5. 

(19) CAilliR, Madencilik Y~tırımları ••• , s. s. 
(20) SEZGİN, s.7. 
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incelenmesi anlaşılmalıdır. 
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Personel açısından güvence ise yatırımcının yete­

nekli personele sahip olması veya kişisel madencilik 

deneyimi olması koşulu ve maden şirketlerinin periyodik 

olarak şirketi deneyimli müşavirlere kontrol ettirmesi 

şeklinde anlaşılmalıdır. Pazar açısından güvence deyince, 

pazardaki fiyatları, tüketicilerin sayısı ve yapısı, 

ikame n~lları piyasasının etkinliği konularının incelen­

mesi gerektiği anlaşılmalıdır(21). 

Madencilik projelerini değerlendirmede izlenen 

prosedürü açıklamak amacıyla Türkiye Sınai Kalkınma 

Bankasınca izlenen prosedür kısaca şu şekilde gelişmek­

tedir. T.S.K.B. 'a maden yatırımı için yapılacak başvu­

rular öncelikle şeklen incelenir. Daha sonra veri kont­

rolü yapılır. Veri kontrolünden sonra proje tetkik 

edilir ve son olarak da proje değerlendirilir. Bankada 

oluşturulan bir maden bölümü tarafından yürütülen bu 

çalışmalar sonucunda kabule uygun görülen projelerin 

verileri girişimci tarafından eksiksiz tamamlanıncaya 

kadar sürdürülür. Daha sonraki aşamalarda değerlendirme 

sonuçları banka üst karar organlarının onayına sunul­

maktadır. Gerektiğinde riskin azal tılamadığı sonucuna 

(21) KAYNAK, Maden Yatırl1!1 Projesi ... , s. ll. _ 



. varl.l:ırsa müteşebbislere arama çalışmalarına devam 

edilmesi tavsiye edilir(22). 
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II. ItıADENCİLİK YATIRIM PROjELERİNİN DEGERLEIIDİRİLMESİNDE 

KULLANILAN ÖLÇÜTLER 

Madencilikte uygulanan ekonomik değerlendirme 

teknikleri sermaye yatırımı kuramına dayanan ve genel 

olarak her türlü yatırım projelerine uygulanabilen 

tekniklerdir. Bu tekniklerin maden endüstrisine uygu­

lanmasının biraz geç oluşu madencilik yatırımların:ı.n, 

özel değerlendirme formüllerinin uygulanmasını gerek­

tiren özel ve değişik yatırımlar olması gerektiği inan­

cından doğmuş tur. Fakat bu inanç hiçbir gerçek nedene 

dayanmadığından dolayı de~erini kaybetmiştir(23). 

Madencilik sektöründeki yatır:ı.m. projeleri için 

iç verim oranı(işletme ekonomisi açısından değerlendir­

mede), katma değer ölçütü(ulusal ekonomi açısından 

değerlendirmede) ve başabaş noktası analizi (belirsizlik­

liğin proje değerlendirmede gözönüne alınıp etkisini 

saptamak için) olumlu ve yeterli bulunduğunda başka bir 

ölçütün uygulanmasına gerek kelmayabilir. Ancak birden 

(22) KAYNAK, Maden Yatırım Projesi ••• , s.4. 

(23) C.ANER, Madencilik Ystırllllları ••• , s.9. 



çok yatırım projesi alternatifi var ise, seçim için 

sıralema yapmak amacıyla diğer ölçUtler de gerektikçe 

uygulanmalıdır(24). 
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Bu çalJ.Şmanın işletme ekonomisi görüş açısını 

dikkate alması nedeniyle ticari karlılığı analiz eden 

kriterler incelenecektir. Oysa ulusal karlılık analizi 

projenin tUm kalkınma hedeflerineCekonomik ve ekonomik 

olmayan) olan katkılarını incelemeye çalışır~25). 

Madencilik yatırım projelerinin işletme ekonomisi 

"' açısından değerle ndirilmesinde ticari karlılık esas 

alınır ve buna bağlı olarak da basit karlılık oranı, 

geri dönüş sUresi, net bugUnkU değer yöntemi, iç verim 

oranı, likidi te analizi, sermaye yapısı analizi, zengin­

leşme indisi, integre iç rantabilite oranı gibi kriter-

Bu çalışmada basit "' karlılık 

oranı, geri ödeme sUresi, net bugUnkU değer yöntemi, iç 

verim oranı, likidite analizi ve sermaye yapısı analizi 

ölçUtleri açıklanmaya ve incelenmeye çalışılacaktır. 

(24) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.9. 

(25) Çev.: Cevat KARATAŞ, EndUstri Projelerini Değer­
lendirme El Kitabı, Birleşmiş Milletler Sınai 
Kalkınma Teşkilatı Yayını, Ankara, 1977, s.53. 
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A. YATIRIMIN KARLILIK ANALİZİ 

ı. Basit Karlılık Oranı 

Normal bir yıl içinde meydana gelen net karın 

başlangıçtaki yatırıma(sabit ve işletme sermayesi) 

oranıdır. Bu oran toplam yatırım veya özeermaye üze­

rinden hesap edilebilir. Bu da yatırımcının toplam ya­

tırım karlılığını mı, yoksa özeermayenin karlılığını mı 

istediğine bağlıdır (26). Bu oran nakit akımlarına değil 

muhasebe karına dayanır(27). Toplam yatırımın karlılık 

oranı, piyasadaki sermayenin faiz oranından yüksek ise 

proje olumlu olarak değerlendirilir(28) • 

... 
Basit karlılık oranını şu formüllerle hesaplaya-

biliriz(29). 

F + y 
R = ----

I 

Burada, 

veya R = e 

F 

Q 

... 
R = Toplam yatırım üzerinden basit karlılık oranı 

.. .... 
R = Ozsermaye üzerinden karlılık e 

(26) KARATAŞ, s.J7. 

(27) Meral TECER, İşletme Ekonomisi, Ekonomist Yayınevi, 
Ankara, 1982, s.l74. 

(28) KIROGLU, s.74. 

(29) KARATAŞ, s.JS. 
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Fe ~~ortisman, faız ve kardan alınan vergiler 

düşUldUkten sonra, normal bir yıl içindeki 

"' net kar. 

Ye Normal bir yıl içindeki borçlar için yıllık 

faiz öden t ileri. 
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Ie Özsermaye ile borçları kapsayan toplam yatırım. 

Q= Yatırılmış olan öz sermayedir. 

ÖRNEK: 

Toplam Yatırım 

Özsermaye 
,.. 

Vergiler den sonra net kar 
... 

Faizden önceki net kar 

: ıoo. ooo n.-
: 60.000 tt. 

: ıo. ooo n. 
12.500 TL. 

olduğunu kabul edelim. Bu verilere göre toplam yatırım 

üzerinden basit karlılı k, . 

F + y 
R c 

I 

olduğu görülür. 

100 = 12.500 • 100 c% 12,5 
100.000 

özsermaye Uzerinden basit karlılık ise; 

F 
R = - 100 = e Q 

olarak bulunur. 

ıo.ooo 

60.000 
• 100 = % 16,7 

Yöntemin başlıca üstünlükleri basit ve kolay 

hesaplanabilmesi dir (30). ron tem yatırımın karlılığının 

(JO) TECER, s.l75. 
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hızlı ölçtilrnek istendiğinde, fizibilite araştırmalarının 

ayrıntılı düzeye ulaşmadığında veya sonuçlanmadığında, 

ayrıntılı ve yeterli bilgilerin elde edilemediği zaman­

larda proje değerlendirmelerde yararlı olarak kullanı­

labilir(31). 

Yöntemin sakıncaları; yatırılan sermayenin pro­

jenin faydalı ömrü süresince düzenli olarak belirli 

aral~tlarla işletmeye geri döndüğü varsayılır. Yatırımın 

gerçek gelir getirme miktarı ortalama yatırım varsayımı­

na göre hesaplanan miktardan farklı ise karlılık oldu­

ğundan büyük veya küçük çıkar. Bu yöntemde karlılık, 

sermayenin maliyeti ile karşılaştırılmaz. Bu yöntem 

paranın zaman değerini göz önüne almaz, yani rantabi­

lite basit yolla hesaplanır. Sermaye maliyeti ise bile­

şik faiz ile hesaplanır. BaŞka bir sakıncası ise değişik 

ekonomik ömürlü projelerin rantabilitesini doğrudan 

doğruya karşılaştır~~~~asıdır(32). 

2. Geri Ödeme Süresi 

Geri ödeme süresi, bir projenin kendi toplam 

yatırımını geri ödemesi için kaç yıllık bir süre için 

(31) KIROGLU, s.74. 

(32) Semih BÜlCER, Finansal Yönetim, Ankara, 1983, s.l43. 
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... 
net karını biriktirmesi gerektiğini ifade eder. Yalnız 

bir projenin değerlendirilmesi sırasında geri ödeme 

süresi karar alıcı tarafından saptanan sınır süreden 

kilçUk ise proje kabul edilecektir. Alternatif projeler 

arasında seçim yapılacaksa en kısa geri ödeme süresine 

sahip olan projeler seçilir. Sınır süre saptanırken 

geçmişte geçirilen deneyimler ve yatırımcının diğer 

olanakları göz önünde bulundurulur 0.3). 

Projeden beklenen yıllık nakit akımları birbirine 

eşit ise yatırılan sermayenin ne kadar sürede geri alı­

nabileceği şu formülle ölçülebilir(J4): 

Yatırım Tutarı 
Geri Ödeme Süresi = 

Yıllık Nakit Akımı 

ÖRNEK: Eğer bir yatırım 600.000 n•lık bir gidere ihti­

yaç gösteriyor ve beş yıl boyunca bu yatırımdan yılda 

150.000 n•lık bir nakit akımı ümit ediliyorsa geri 

ödeme süresi şu şekilde hesaplanabilir: 

Geri Ödeme Süresi c 
600.000 

150.000 
= 4 yıl. 

Beklenen yıllık nakit akımları birbirine eşit 

değilse, projenin her yıl sağlıyacağı vergiden sonr~ri 

(33} KARATAŞ, s.40. 

(34) TECER, s.l75. 



nakit akımları yatırım maliyetine eşit oluncaya kadar 

toplanarak geri ödeme süresi hesaplanır(35). 

Şu örnekle konuyu açıklamaya çalışalım: 
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Her Yılın Sonunda Karşılana-
Toplam Yatırım mayan Miktarlar 

o. yıl 200.000 TL 

ı. yıl 200.000 TL 

TOPLAllL 400.000 TL 

Yıllık 
... 

Net Karlar 

o. yıl o 200.000 

ı. yıl o 400.000 

2. yıl 60.000 340.000 

3. yıl 40.000 300.000 

4. yıl 40.GOO 260.000 

5. yıl 40.000 220.000 

6. yıl 40.000 180.000 

7. yıl 40.000 140.000 

8. yıl 40.000 1oo.ooo 

9. yıl 40.000 60.000 

10. yıl 40.000 20.000 

ll. yıl 48.000 - 28.000 

Görüldüğü gibi yaklaşık 11,5 yılda toplam yatı­

rımlar net karlarla tamamen karşılanm.ış olacaktır. 

Ayrıca yukarıdaki örnekte görüldüğü üzere kuruluş 

(J5) TECER, s.l75. 
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safhası da geri ödeme sUresine dahil edilmektedir. Bu 

şekilde hesapla~an geri ödeme sUresi yatırımcı tarafın­

den saptanan sınır geri ödeme sUresi ile ve ayrıca alter­

natif yatırım projelerinin geri ödeme süreleri ile de 

karşılaştırılmalıdır. Örneğimizdeki ll yıllık geri ödeme 

sUresi ilk bakışta projenin kabul edilebilmesi için 

oldukça uzundur denilebilir. 

Yöntemi n başlıca özelliği onun besi t ve kolayca 

anlaşılabilir olmasıdır (36). 

Yöntemin sakıncalarını şu şekilde açıklayabili­

riz. Bu yöntem paranın zaman değerini dikkate almaz(37) • 
.... 

Projenin geri ödeme sUresinden sonraki net karları 
.... 

gözönüne almaz. Yatırımın karlılığını ölçmeden proje-

nin daha çok likidite durumunu gözönünde tutar ve geri 
. 

ödeme sUresi içindeki dağılımını hiç dikkate - .. ---- ,...., ,... ' 
tl..LIIU:i:C. \.)OJ • 

Geri ödeme sUresi ölçütünUn katı bir şekilde uygulen­

ması halinde firmalar aç2sından stratejik öneme sahip 

uzun ömürlü yatırımlara öncelik verilmesi olanağı orta­

dan kalkmaktadır. İncelenen ölçUt, söz konusu stratejik 

yatırımlara öncelik tanımayarak firmalaların uzun 

(36) KARATAŞ, s.42. 

(37) TECER, s.l76. 

(38) KARATAŞ, s.42. 
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sürede başarıları açısından hatalı sonuçlar doğurabile-

cektir(J9). 

Bunun yanında yöntemin bazı listünlükleri vardır. 

Bu yöntem sermayenin kıt olduğu ve en kısa zamanda geri 

gelmesi ve başka yatırım projelerinin gerçekleştirilmesi 

istendiğinde birden çok projeler arasında seçimde yararlı 

bir ölçüttür(40). Riskli projelerde, nisbeten sermaye 

kıtlığı olan hallerde ve ayrıca işletmenin uzun dönem 
' likiditenin önemli olduğu hallerde yararlı bir ölçüt 

olarak kullanılabilir(41). Ayrıca bu yöntem açıkça 

arzu edilmeyen J~tırım tekliflerinin reddedilmesinde 

karlılığın kaba bir göstergesi olarak fayda sağlayabilir. 

Kamulaştırma tehlikesi ve sermaye kaybı yüksek ve tah­

mini zor olan yatırımların değerlendirilmesinde yararlı 

olabilir, çünkü yöntem ilk yıl kazançlarına ağırlık 

vermektedir (42). 

(39) Öztin AKGtlÇ, Finansal Yönetim, İstanbul Üniversitesi 
Muhasebe Enstitüsü Ya. No.JJ44/171, İstanbul, 1985, 
s.J58. 

(40) KIROGLU, s.75. 

(41) KARATAŞ, s.42. 

(42) Bahattin BALÇIK, "Yatırım Projelerinin Teşebbüs 
Yönünden Değerlendirilmesi", İŞLETME, c.IV, S.J-4 
(Kasım 1980), s.lJ5. 
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Yöntem özellikle istikrarsızlık, belirsizlik ve 

hızlı teknoloji~ değişimlerio görüldüğü endüstri kolla­

rında çalışan işletmeler tarafından oldukça yaygın bir 

şekilde kullanılmaktadır(4J). 

. ,.. 
J. Ic Karlılık Oranı(Verim) 

Projenin ömrü boyuncaki tüm giderlerini tüm 

gelirlerine eşi tleyen iskonto oranının ne olduğunun 

bulunmasıdır(44). Bu oran genellikle bir yatırım proje­

sinin getireceği(vergiden sonra fakat amortisman ayrıl­

madan önceki) nakit girişlerinin iskonto edilmiş bugünkü 

değerini, o projenin tamamlanması için gerekli bütün 

nakit çıy~şlarının bugünkü değerine eşit kılan iskonto 

oranı olarak tanımlanmaktadır(45). İç karlılık oranı(İKO) 

bir yatırım projesinin net bugünkü değerini sıfır yapan 

iskonto oranıdır. Projenin kendi bilgilerinden yararla­

nılarak, projenin içinden hesaplamak suretiyle bulunur. 

Bulunan oran yatırımın gerçek karlılığını yansıtır ve 

borçlanmalardaki faiz oranının ne kadar olabileceğini 

(43) TECER, s.l76. 

(44) KIROGLU, s.78. 

(45) M. Ümit ŞENESEN, "Yatırım Kararlarında İç Verim 
Oranı ve Net Bugünkü Değer Yöntemlerinin Karşılaş­
tırılması", BAIOCA, C. X, s. 3 (Mart 1972) , s. 23. 
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de gösterir. Sermaye yapısı analizlerine de önemli ölçüde 

yardımcı olur(46). 

İKO yöntemi, projelerin nakit akımlarında zaman 

itibariyle farklılıkları, bu akımların bugünkü değerle­

rine indirerek gidermektedir(47). İK01 yatırım projeleri­

nin değerlendirilmesinde zaman faktörünü ve yatırımın 

ekonomik ömrünü gözönünde tutan yatırımın gerektireceği 

para çıkışları ile sağlayacağı para girişlerini aynı 

zaman düzeyine indirgiyerek homojen, mukayese edilebilir 

hale getiren objektif bir esas ortaya ko,ymaktadır(48). 

Bu yöntemle yatırım kararı alınabilmesi için 

projenin iç karlılik oranının asgari kabul edilebilir bir 

oranı ifade eden sınır bir oran ile karşılaştırılması 

gerekir. İç karlılık oranı sınır~orandan büyUkse proje 

kabul ~-edilecek, sınır orajıdan küçükse proje reddedile­

pektir. Sınır oran sermaye pazarındaki uzun dönemli 

borçlara uygulanan faiz haddine veya borçlanan yatırımcı 

tarafından ödenen faiz haddine eşittir. Alternatif pro­

jeler arasında seçim yapmak gerektiğinde en yüksek İKO'u 

gösteren proje seçilecektir; ancak bu oranın sınır kabul 

(46) KIROGLU, s.?B. 

(47) TECER, s.176. 

(48) AKGÜÇ, s.359. 



edilen orandan yilksek olmasJ. gerekir(49). 

İKO'hun hesaplanmasJ. şu fornrul kullamlarak 

açıklanabilir (.50). 

I = ---- + -----o ••••••• + -----
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Burada (1
0

) başlangıç yatırımn nakit çıla.şınJ., 

(C1 ) ilk, (C2 ) ikinci...... (Cn) de son yJ.lde.ki net 

nakit girişlerini(yani o yıl içindeki nakit girişleri 

ile nakit çıkışları farkını), (k) aranan iskonto oranını 

ve (n) yatırımın faydalı ömrü nU gösterir. Eşitliğin sağ 

tarafındaki ~; Cı ilk yılın net nakit girişlerinin 
(1 + k)ı c2 

bugünkü değerini, ikinci terim ikinci 
(1 + k) 2 

...... ""'., .. -... --1 • .!~ --t-.t-"'1--.!-.t- \... ...... -:ı_,_:: ..:1-!:!--..!-.t -~-.a.--..:-

.J.L.~J..J,.}. LJ.c:ı..n..ı..u e;.ı...ı...ı.ı:;ı.ı..c.ı:.ı..u.ı...u. ı.ıı..ıoı..cUA.u ut::e=c.ı.·.ı..u..ı. e:,uout::.ı...ı..ı.·. 

Bunu bir örnekle açıklayacak olursak diyelim ki bugün 

1.000 U yatırmakla gelecek Uç yılda sırasıyla 500 n, 
1000 n, ve 20.0 n net nakit girişi elde edileceği tahmin 

ediliyor, 

1 • 000 = _ .... s .... o-o ____ + _ı_.~o~o_o---- + _ _,.;;2 __ o __ o __ 
(1 + k) 1 (1 + k) 2 (1 + k)3 

eşitliğini sağlayan (k) değeri, bu yatırımın iç karlılJ.k 

(49) KARATAŞ, s.46. 

(50) ŞENESEN, s.24. 
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oranıdır. Faiz tabloları kullanmak suretiyle k= % 35 
A 

bulunur. Bu yat?J'ımın iç karlılık oranı% 35'dir. 

İKO' dan çıkarılması gereken anlam bir yatırımcı 

projeyi tümüyle borçla finanse etse ve borcunu yatırım-

dan elde edeceği net nak:i. t girişleriyle ödese, bu yatı-

rırncının zarar etmeksizin ödeyebileceği en yüksek faiz 

ha adi projenin 
,.. 

iç karlılık oranıdır. 

Bunu şu tabloda kolayca görebj li riz. 

........ ~ 
N (.) ,........ .,.., ri ri .._. 

~ ~ 

~ ~ "" 
Ot + o ......... 

ttı ı.ı P::ı ı 
ro ~ ~ o - ~ 

,........ 

~~- .!ıl d P::ı rf •n e C""\ 

~ 
Q,l ,........ ,........ ......... ,!tj ,........ .._. 

O)>~ rf ro (\J s C""\ ~ 
.,.... 

oı::- o 
ttı ......... ... ......... ;!! 

......., D W> .._. tr.l ll 
.o O> ~ lt'\ •rl 
rf ı.ı -M C""\ p. ,........ ~ ;ı ri -r-f o ttı o C""\ ~ ri lt'\ 
:>ı P::ı JS:.ı ~ E-f .._. ö :>ı ......... 

Yıl ı ı.ooo 350 1.350 500 850 
- ;-,,.,.,.,. 

Yıl 2 
~~,.. ,... ,.,.,.., ., ., An ~., '1 AO 
o:;ıv C.':)O .L. • .L.Lj-0 .LeVVV ..l.'tU 

Yıl 3 148 52 200 200 

Örnek projenin % 35'den küçük sermaye maliyeti 

halinde kabulU, % 35 'de n büyü k sermaye maliyeti halinde 

reddi gerekir(51). 

Yöntemi n bazJ. sakıncaları vardır. Bunlardan birisi 

projenin ömrü uzun ve nakit akımları yıllar ya da bir .. 

(51) ŞENESEN, s.24-25. 



62 

kaç yıllık dönemler itibariyle dalgalanmalar eösteriyorsa 

gerçek karlılığın hesaplanması güç olacaktır. Yine pro­

jelerin faydalı ömürlerinin bu yöntemde ikinci planda 

tutulması sakınca oluşturur. Oysa bazan karlılık oranı 

daha düşük olsa bile, uzun ömürlü bir proje kısa ömürlü 

bir projeye tercih edilebilir(52). Yine bu yöntem proje 

boyutlarını hesaba katmaz ve elde edilecek nakit akım­

larını aynı rantabilite oranı ile yeni yatırım olanak­

ları nda kullanılabileceğini varsayar ( 53). Tôntemi n bir 

başka sakıncası yıllar itibariyle olunsuz(-) sonuçlar 

olduğunda iç karlılık oranının hesabı bazen olanaksız­

laşmakta ve bir den fazla oran hesaplanabilmektedir. Bu 

dururnda yöntem anlamını kaybetmektedir(54). 

Yöntemin sakıncaları yanında bazı üstünlükleri 

vardır. Projenin ekonomik ömrü boyunca yaratacağı nakit 

giriş ve çıkışlarını aynı zaman düzeyine indirmesi ve 

böylece anlamlı bir karşıleş tırmaya olanak verme si yön­

teme üstünlük kazandırır ( 55). 

İK01 ayrıca yaratılan sermayenin karlılığını yan­

sıtır ve bunun için projenin güçlUklerle karşılaşmaması 

(52) TECER, s.l?B. 

(53) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.l3. 

( 54) BAYAR 
' s.l76. 

(55) TECER, s.l78. 
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için borçlanmalerd~ ödeyebileceği maksimum faiz haddinin 

ne olmas~ gerartiğini gösterir. Diğer yöntemler bu bil­

giyi sağlayamaz ve bu İKO yönteminin çok önemli bir 

özelliğini oluşturur(56). 

· 4. Net BugünkU Değer Y'öntemi 

Bir yat~r~~n net bugUnkU değeri, yai~r~m~n eko­

nomik ömrü boyunca sağlayacağ~ para girişinin önceden 

saptanm~ş belirli bir iskonto haddi(yat~r~mda beklenen 

asgari iç karl~~k oranı) üzerinden bugüne indirgenmiş 

değerleri toplam~ ile yat~~m~n gerektirdiği para çık~­

ş~nın bu belirli iskonto haddi üzerinden bugünkü değeri 

toplamJ. arasındaki farktır(57). Yine l\iBD'i "projenin 

nakit, fayda ve masraflarının bugünkU değerleri arasın­

daki fark" olarak tanlDllayabiliriz(58). Yöntem uygula­

OJ.rken bütün nakit akımları önceden saptanan iskonto 

haddi üzeri nden sJ.fJ.r ka.bul edilen bir zaman noktasına 

(uygulanışın başlangıç yılı) indirgenmelidir(59). Net 

bugünkü değer hesaplaOJ.rken yat~ım projenin getireceği 

nakit girişlerinin belli bir iskonto oranı ile(sermayenin 

(56) KARATAŞ, s.48. 

(57) AKGUÇ, s.374. 

(58) KIROGLU, s.76. 

(59) KARATAŞ, s.42. 
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maliyeti) iskonto .edilmiş bugünkü değerinden, projenin 

gerektirdiği nakit ç:ı.k:ı.şlarının bugünkü değeri çıkarı­

l:ı.r(60). 

Yat:ı.rım projesinin kabulU için NBP'in pozitif 

olması gerekir(61). Bu yöntemde önceden saptanm:ı.ş bir 

iskonto haddi üzerinden yatırımın net bugünkü değerinin 

pozitif olup olmadığ:ı. irdelenmektedir(62). Alternatif 

projeler arasında seçim yaparken, en yüksek net bugünkü 

değeri göster en proje uygula nrnak üzere seçilecektir ( 63). 

Net bugü nkU değer yön temin in kul lanılmasında en 

büyük güçlUk iskonto haddinin saptanmas:ı.d:ı.r. Genellikle 

iskonto oranı olarak esas al:ı.nan sermaye maliyeti, 

işletmenin temettü politikas:ı.na, sermaye yap:ı.sına, 

sermaye piyasas:ı.nın durumuna, aksiyon ve obligasyonun 

cinsine, d:ı.ş kaynak gereksinmesine ve işletmenin kamu­

oyunda tanınmas:ı. gibi faktörlere göre değişebilmekte­

dir(64). İskonto oran:ı.n:ı.n seçiminde çoğu zaman yatırı­

m:ı.n içerdiği belirsizlikler rol oynamaktadır. Belirsiz­

lik derecesinin büyüklüğü oran:ı.nda, iskonto oranı da 

büyük olmaktad:ı.r. 'Bu belirsizlikleringenel olarak, 

(60) ŞENESEN, s.25. 

(61) AKGtlÇ, s.375. 

(62) AKGtlÇ, s.376. 

(63) ltARATAŞ, s.43. 

(64) BAYAR, s.176. 
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mekanik değişiklikler, politik değişiklikler ve pazar 

durumu gibi zamana bağlı belirsizlikler olmasına karşı­

lık, madencilikteki en önemli belirsizlikler zamanla 

ilgisi olmadan jeolojik belirsizlikler olmaktadır(65). 

NBD yöntemini aşağıdaki formUlU kullanarak şu 

örnekle açıklayabiliriz(66). 

Cı c2 en 
N.BD= + + ••••• + 

(1 + r)1 (1 + r) 2 (1 + r)n 

Burada; 

r Sermaye maliyetini, 

lo: Başlangıç yatırımının nakit çıkışını, 

Cl: İlk yıldaki net nakit girişlerini, 

en: Son yıl daki net nakit girişlerini, 

n : Yatırımın faydalı ömrünü gösterir. 

Örneğin, sermaye maliyetinin % 5, 

ı. Yılda, elde edilecek net nakit girişi 

2. Yılda elde edilecek net na.ki t girişi 

3. Yılda elde edilecek net nakit girişi 

Başlangıç yatırımının nakit çıkışı 

Yatırımın faydalı ömrtf 

(65) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.lJ. 

(66) ŞENESEN, s.25. 

500 n 
ı.ooo n 

200 n 
1.ooo n 

2 yıl 

- I o 
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olduğunu varsayalım. Yukarıdaki formülü kullanarak NBD'i 

ş.öyle hesapleya~i1 :i.riz: 

500 1000 200 
NEDe: -----+ -------- + --------- - 1000 == 556 TL 

(1,05)2 (1,05) 3 

Sözkonusu projenin net bugünkü değeri sıfırdan 

büyük çıktığından dolayı proje kabul edilecektir(67). 

Bu yöntemin uygulanmasındaki en önemli sorun 

asgari faiz haddinin veya projeden beklenen asgari kar­

lılığın önceden saptanmasıdır! Gerçekten iskonto oranının 

düşük veya yüksek saptanması proje seçimini etkileyecek­

tir. Bu yöntemin eleştirilen diğer bir yönü ise sermaye 

maliyet inin projenin ömrü boyunca sabit kaldığı varsayı­

mıdır. Bu varsayım gerçekçi olmakla birlikte değişen 

sermaye maliyeti esasına göre nakit akimının iskonto 

edilmesi, gerek teorik, gerekse pratik bakımından ola­

naksızdır(68). 

NBD yönteminin bazı avantajları vardır. Paranın 

zaman değerini dikkate alması, nakit akışının kullanma­

ları, yatırım projelerinin ekonomik ömrünü hesaba 

katmaları yönteme üstünlük kazandırır(69). Özellikle 

(67) ŞENESEN, s.26. 

(68) D.Y.B.J C.II, s.JBO. 

(69) ŞENESEN, s.23. 



alternatif projeleri n karşılaştırılmasında güvenilir 

bir kriterdir(70). 

B. FiNANSAL ANALİZLER 

ı. Likidite Analizleri 
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Bu analizlerde borç taksitlerinin ödenmesi, 

faizlerin ödenmesi, kar paylarının ödenmesi, yenileme 

yatırımlarının karşılanabilmeleri vb. gibi finansal ve 

mali yükUmlülüklerin yerine getirilmesi durumu incele­

nir. Bu incelemeler sonucunda finansman kaynaklarının 

yeterli olup olmadığına, nakit çıkışlarının karşılanma­

sında herhangi bir açık olup olmadığı ve açık var ise, 

bu açığın, nakit giriş ve çıkışların yeniden düzenlen-

... 
karşılanamayacağına, yatırımcıların bekledikleri kar 

payları ve mali yükümlülüklerin yerine getirilip geti­

rilemeyeceğine karar verilebilmelidir(71). 

Likidite analizleri yıllık olarak yapılır ve 

bunun için yıllık nakit durumları, nominal değerleri 

üzerinden gözönünde tutulur(72). 

(70) KARATAŞ, s.46. 

(71) KIROGLU, s.BO. 

(72) KARATAŞ, s.49. 
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Şimdi likidite analizine bir örnek verilim. 

ÖRN'EK(7.3): A Prçıjesinin Likidi te Analizi (000 TL) 

o ı 2 .3-10 ll 12-17 20 
I. Nakit Girişleri 100 100 70 100 100 100 120 

ı. Satış Geliri - 70 100 100 100 100 

2. Hurda Değeri 20 

3. Yatırım Finansmanı 100 100 -

3.1. Özsermaye 100 20 -

.3. 2. Borçlar 80 -

II. Nakit Çıkışları 100 100 40 92 78 78 82 

ı. Yatırım 100 100 -

2. Faiz Hariç Nekit 
Giderler - 40 60 60 60 60 

3. Vergiler -5 6 6 10 

4. Mali Yükümlülük ler 
,.,.., .,,., .,"' "'1"' 
t:.( .ı. c. .ı. c .ı. c 

4. ı. Ödenen Taksit 10 -
4.2. Faiz Ödeme ler 5 -
4 • .3. 

A 

Kar Payları 12 12 12 12 

III. Net Nakit Dengesi o o .30 8 22 22 38 

IV. Toplam Net Nakit Dengisi o o 30 94 116 292 230 

(73) KARATAŞ, s.50. 
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Tabloda görüldüğü gibi, özsermaye kuruluş döne­

minin ilk yılındaki yatırım giderlerini karşılamaya 

yeterlidir, ancak ikinci yıl içinde projenin yatırımını 

finanse etmek için, 20.000 n olan özsermayeye ek olarak, 

80.000 U'lık bir uzun dönem borçla~~sına gerek vardır. 

3. yılda ve daha sonraki yıllarda projenin yıllık nakit 

dengesi pozitiftir ve bu, projenin bütün nakit çıkışla­

rını karşılamaya yeterli olduğu gibi, işletme döneminin 

bütün yıllarda bir fazlalık göstermektedir. Sonuçta, 

örnek projenin kaynaklar bakımından iyi bir likiditeye 

sahip olduğu söylenebilir(74). 

2. Sermaye Yapısı Analizi 

Bir projenin sermaye gereksiniminin finansmanı, 

projenin gelecekteki likiditesi yanında gelecekteki 

bilançosunu da tayin etmektedir. Bu nedenle, proje 

değerlendirme sürecindeki yatırımcı tarafından tasarla­

nan sermaye yapısı o işletmenin gelecekteki mali gücünü 

göstermesi bakımından çok yakın izlenmelidir. Bu anlamda, 

çeşitli yönler gözönünde tutulmalıdır. Genel olarak 

özsermaye ve borçlanmalar ın bile şimi, projenin borç ve 

özserrnaye oranını saptayacaktır(75). 

(74) KARATAŞ, s.50-51. 

(75) KARATAŞ, s.51. 
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Bir yatırl.IIl projesinin sabit sermaye yatırımı ile 

işletme sermayesinin finansmanı öz kaynaklar ile orta 

ve/veya uzun vadeli borçlarla karşılanır. Bu şekilde 

oluşan sermaye yapısı da projenin gelir sağlayıcı kapa­

sitesiyle ilişkilidir(76). 

Sermaye yapısının irdelenmesinde şu konular 

gözetilmelidir(77): 

- Borçlanmaların avantaj ve dezavantajları göze­

tilerek, oran ve miktarı saptanmalıdır. 

- Vergi ve faiz akımları irdelenerek özkaynak ve 
A 

daha karlı duruma getirilmelidir. 

- Nakit çıkışları için mali durum güçleştirilme­

melidir. 

- Borç alabilmek için, kredi açacak kurumlara 

güvence verici bir öz sermaye miktarının yat ırılması 

gereği gözetilmelidir. 

Borçlanmanın veya kredilerden yararlanmanın bazı 

avantajları vardır. Bunlar şu şekilde belirtilebilir(78): 

(76) KIROGLU, s.SO. 

(77) KIROGLU, s.Sl. 

(78) KARATAŞ, s.51. 
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- Borçların üzeri~deki faiz haddi, projeden bek-
... 

lenen karlılık oramndan daha düşük olabilir. Bu gibi 

koşullarda yatırımcı bakımından ilgili risk gözönünde 

tutularak özsermayeyi düşük düzeyde tutmak ve böylece, 

özeermayenin gerçek karlılık oranını yUkseltmek cazip 

gelebilir. 

- Borçlanma şeklinde finansman sağlandığında, 
... 

faiz ödemeleri vergilenebilir karlardan düşUldüğUnden 

dolayı bazı mali avantajlar sağlanabilir. 

Borçlanmanın yukarıda belirtilen avantajları 

yanında bazı dezavantajları da vardır. Bunlar şu şekilde 

belirtilebilir(79): 

... 
- Faiz giderlerini n, projenin kar elde edip etme-

mesine bak :ıJ.maksızın sabit bir yU kUmlUlük olarak öden-

mesi gerekir. 

- Eğer, ana para mn yıllık geri ödenmesi yılın 

amortisman masrafına yaklaşırsa finansal yönetim önemli 

ölçüde güçleşir. 

- Ödünç verenlerin gereksiz müdahalelerini önle­

mek için, koşulların elverdiği ölçüde düşük bir borç/ 

özserroaye oranı gereklidir. 

(79) KARATAŞ, s.51. 



72 

Sermaye yapısı ile ilgili analizlerde en çok 

başvurulan ölçUt borç-özsermaye oranıdır. Yani uzun ve 

orta vadeli borçların özsermayeye oranıdır. Bu oranı şu 

formUlle hesaplayabiliriz(80): 

Sbö ıı: 
B 

ö 

Burada, Sbö: Borç-özsermaye oranını 

ÖRNEK: 

B: Orta ve uzun vadeli borçları 

Ö: Öz sermayeyi gösterir. 

Orta ve uzun vadeli borçlar toplamı 200.000 n 
Özeermaye 240.000 TL 

Sbö c;: 
200.000 

240.000 
=. o.83 'tür. 

Bu oran kredi kaynakları açısından gUven verici 

bir orandır. Bu oranın çok yüksek oluşu işletmeden 

alacaklı olanlar için güven verici değildir, işletmenin 

yeniden borçlanma olanaklarını sınırlar. Ortaklar ise 

oranın daha yüksek olmasını isterler. ÇUnkU gelirleri 

işletmeye ye tir dikleri fonlara göre yüksek olacaktır. 

Oranın genellikle 1 olması istenir. TUr ki ye' de ise yuka­

rıdaki nedenlerle 1,5'a kadar çıkmasına izin verilebilir(81). 

(80) KIROGLU, s.81. 

(81) BÜKER, Finansal Yönetim, s. 39. 
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Zamanla toplumsal gelişmeler, alışkanlıklardaki 

değişiklikler, yeni koşullar getirerek işletmenin yaşa­

mını devamlı olarak tehdit altında tutar. Bazı olaylar 

ansızın etkisini göstererek işletmeyi zor duruma sokar­

lar. Ciddi ekonomik teJı..rrı.in gayet zor ve riskli bir 

iştir(82). 

Risk durumu sonuçların ne olacağını bilmediğimiz 

ve objektif olarak değerlendirmemiz gereken iki ya da 

daha çok seçenek arasından seçim yapmamız gerektiğinde 

ortaya çıkar. Bir risk durumu mUhtemel başarı ve muhtemel 

(82) Theodore IEVİTT, Pazarlamada Yenilik Araştırmaları, 
İstanbul Reklam Ya.No. 30, İstanbul, 1973, s. 38. 

• 
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· kayıpları içermektedir. Olabilecek kayıp miktarı büyUdUkçe 

risk durumu da artar(BJ). 

Bir işletmenin karı onun riskinin doğal olmayan 

bir kriteri olar ak kabul edilmektedir. Kar düzeyinin 

bir fonksiyonu olan global riski tayin eden faktörler 

arasında işletıoonin mali yapısı, kar ·ınarjlarının geliş­

mesi, ekonomik eylemlerin gelişimi, işletme yönetiminin 

etkinliği ve proje dizaynındaki esneklik bulunmaktadır. 

Mali yapının zayıflaması işletmelerin riskini olumsuz 

yönde etkiler, güçlenmesi ise ·ona olumlu şekilde etki 

eder (84). 

Risk durumunda b:ir kararın sonuçlarının olunlu 

yada olumsuz neler olabileceği konusunda nesnel değer­

lendirmelerin önceden yapılabileceği söylenebilir. Nes­

nel değerlendirme yapabilme, olayların gerçekleş me ola­

sılıklarının ölçü le bilir olmasıdır(85 ). 

(83) G. Geoffrey MEREDİTH (Çev. Serdar TAN), "Risk 
Altına Girmek", VERİMLİLİK, c.xrv, s.ı (Ocak 1985), 
s.25. 

(84) Yaşar FINDIKÇIOGLU, "Türk Özel Sanayi İşletmele­
rinde Mali ve Sınai Risk", BANKA, c.XII, S.9 (Eylül­

ı 97 6) ' s. 4 9. 

(85) Seçkin HEKİMOGLU, İşletmelerde Belirsizlik Koşul­
larında Yatırım Kararları, Ankara, 1982, s.l6. 
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Belirsizlik durumunda ise karar sonucu gerçekle­

şebilecek olayların olasıl ık ları ile ilgili olarak tah­

minde bulunabilmek olanaksızdır. Bu durumda kuramsal 

modeller oluşturularak bilimsel analizler yapılamaz(86). 

Bir yatırım ile girişilen risk, değişik riskler in 

birikimi şeklindedir. Bir yatır1mın değişik aşamalarında 

karşılaşılabilecek riskler yatırımcı kuruluşun batması 

riski, yatırıma adapte olmama riski ve yatırımın ömrü 

ile ilgili riskler şeklinde ifade edilebilir. Yatırımın 

ömrü ile ilgil~ risklerde ayrıca tahmin aşamasındaki 

riskler, üretim aşamasındaki riskler ve satış aşamasın­

daki riskler olmak üzere üç değişik aşamada ele alınabi­

lir. Tahmin aşaması ile ilgili riskler, maliyetierin ve 

piyasa durununun yanlış değerlendirilmesi sonucu, üretim 

aşaması ile ilgili riskle.r teknik sorunlar, idari sorun­

lar ve malzeme teminindeki sorunlar sonucu, satış aşa-

ması ile ilgili riskler, malın tüketici tarafından 

benimsenmemesi, malın değerini kaybetmesi ve piyasaya 

girebilme güçleri gibi birçok ekonomik, sosyal ve poli­

tik nedenler sonucu ortaya çıkmaktadır(B7). 

(86) HEKİMOGLU, s.l7. 

(87) Güneş CANER, "Madencilik Yatırım Projelerininde 
Risk Unsurunun Değerlendirilmesi", MADENCİLİKTE 
RİSK VE YATIRIM FİNANSit!NI KONFERANS METİNLERİ, 
Enerji ve Tabii Kaymklar Bakanlığı, Ankara, 198.3, 
s.l. 
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2. Madencilikte Risk 

Madencilikle iigili stratejik kararlar alınırken 

genel lik le "şöyle olursa sonuç ne olu..r ?" şeklinde soru­

larla karşı karşıya kalınmaktadır. Bu tür sorular yeni 

bir maden yatağını işletmeye açmak ve işletilmekte olan 

bir ma de n yatağının kapasi tesini veya liıni t tenörünü (88) 

değiştirmek gibi durumlarda ortaya çıkmaktadır. Yatırım 

kararları bir kısmı•ölçülebilen, bir kısmı ölçülemeyen 

bazı değerlere bağlı, iki veya daru1 çok alternatif ara­

sından bir seçim yapmayı gerektirir. Madencilik strate­

jisindeki ve limit tenördeki değişikliklerin etkisini 

etüt etmek için bazı matematiksel yöntemlerden yararla­

nılabilir(89). Bu yöntemler ilerjdeki sayfalarda incele-

necektir. 

Madencilikte bir yatırım kararının analizi için 

gerekli bilgilerin çoğu önceden kesinlikle bilinmemek­

tedir. Örneğin bir maden yatağının ekonomik olup olma­

dığını araştırmak için gerekli yatırım ve bu yatırımın 

zamanlaması kesin değildir. Şöyle ki, bir madenin tiretime 

(88) Tenör: Cevherin içinde bulunan kıymetli elamanın 
veya ticari elaman grubunun yüzde nisbetine denir. 
Bkz.: Kıraç A. BEKİŞOGLU, Maden İşletmeciliği, '1:, 

1953, s.63. 

(89) CANER, Madencilik Yatırımları ••• , s.JO. 



·geçebilmesi i çin gerekli izni n alınması, haz ır lık ve 

tesislere yapılacak yatırımlar belirsizlikler taşır. 
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Bir maden ye~ağının rezervi, tenörU, işletme ve işletme 

sonrası arıtma işlemlerinde karşılaşılabilecek teknolo­

jik güçlUkler, işletme verimi ve maliyeti, cevher fiyat­

ları gibi ekonomik ve teknik veriler ile bunlarlll gele­

cekteki değerleri kesinlikle bilinmemektedir. Bu belir­

sizlikler nedeniyle bir değerlendirme işlemi için gerekli 

değişken verilerin ileride alabilecekleri değerleri 

önceden tah mi n etme zorunluluğu doğımktadır. Dolayısıyla, 

yatırımların beklenen amaca ulaşamaması şansı diğer bir 

deyişle yatırım riski yüksek olmaktadır(90). 

B. Jı'lADENCİLİKTE RİSK ÇEŞİTLERİ 

Madencilik riskini arama ve işletme aşamas~ıdaki 

risk şeklinde iki bölUmde inceleyebiliriz(91): 

i. Arama Riski: Yapılacak harcamalar sonucu eko­

nomik değere sahip bir yatak bulunamaması ile ilgilidir. 

Genellikle harcama miktarı azdır ve çok az bir ihtimalle 

( 90) Ertuğrul TOPUZ, "Ma den Yatırım Projelerinde Risldn 
Tanımı ve Ölçülmesi," MADENCİLİKTE RİSK VE YATIRIM 
FİNANSMANI KONFERANS METİNLERİ, Enerji ve Tabii 
Kay m klar Bakanlığı, Ankara, 1983, s. ı. 

(91) TOPUZ, s.l-2. 
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bile olsa ekonomik yatak bulunduğu takdirde elde edile­

cek gelir potan~iyeli arama masraflarının çok üzerinde­

dir. Arama riskinin değerlendirilmesindeki tutum mevcut 

olanaklarden en iyi şeld lde yararlanma diye tanımlana­

bilir. Örneğin, iki benzer arama projesinden birinin 

seçiminde hakim olan kriter en fazla rezerv ihtiva 

etmesi muhtemel olanı tercih etmektir. 

ii. İşletme Aşaması Riski: Özellikle hazırlık ve 

tesis aşamalarında risk biraz farklıdır. Genellikle 

yatırımların miktarı arama harcamalarının çok üstünde­

dir. Karlı bir işletme kurulabilmesi olasılığı daha iyi 

belirlenmiş olup, bu olasılığın hesaplanmasında mateme­

tiksel yaklaşımlar kullanilarak daha gerçekçi karar 

verme olanağı vardır. Bu riske karşı tutum projenin 

başarılı olamaması olasıl~ğını en düşük düzeye indirmek 

olarak belirlenebilir. Çünkü projenin başarılı olamaması 

halindeki kayıplar başarılı olduğu takdirde nispeten 

daha az olan gelirlerden çok fazladır. 

Madencilikte karşılaşılabilecek riskler aşağıda 

görü ldüğU U zere şu şekil de sıralanabilir (92); 

(92) Tuncer YEGÜLALP, "Risk Analizi Ana Kavramları ve 
Metotları", MADENCİLİKTE RİSK VE YATIRIM FİI'MNSMANI 
KOl\lFERANS METİNLERİ, Enerji ve Tabii Kaynaklar 
Bakanlığı, Ankara, 1983, s.l. 



- Arama projesi sonucunda işletilebilin maden 

bulunamaması riski, 
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-Bulunan maden yatağının arama giderlerini: kar­

şılayabilecek değerde olmaması riski, 

- İşletme maliyetlerinin projede tasarlanan 

değerlerin üstünde olmas:ı. riski, 

- İşletme karlıl:ı.ğın projede tasarlanan değerin 

altında olması riski, 

- Politik ri sk, 

- Ekonomik risk, 

Doğa afetlerine uğrama riski, 

- Teknolojik risk. 

c. MADENCİLİK Rİ SKİNİN NEDEl\TLERİ 

Madencilik yatırım projelerinin riski cevherin 

cinsi, yatağın cinsi, projenin uygulanacağı ülkenin 

sosyal ve ekonomik yap:ı.s:ı. ve yat :ı.rım projesinin iQinde 

bulunduğu aşamaya bağlı olarak değiş1r(93). 

(93) TOPUZ, s.J. 



Projenin riskini etkileyen unsurler şu şekilde 

sıralanebilir(94). 
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- Gelecekteki fiyatlar ve maliyetler(yani ekono­

mik belirsizlikler), 

- Şartlarda oluşabilecek büyü k değişiklikler(Poli­

tik belirsizlikler), 

- Yeni teknoloji uygulamasında gelecekte çıkacak 

sorunlar(Teknolojik belirsizlikler), 

-Doğanın bilinmeyen veya az bilinen özellikleri 

(Maden yatağının yeri, büyüklüğU, tenörU). 

Projenin riskini oluşturan etmenler bir başka 

yaklaşımla rezerv riski, işletme riski, pazarlama riski 

ve politik risk olarak dört grupta toplanabilir(95). 

i. Rezerv Riski: Maden yatağının bUyüklüğünUn ve 

niteliklerinin önceden kesin olarak bilinemernesi bu 

riskin başlıca nedenidir. Madenin arama aşamasından 

işletme aşamasına geçişine kadar olan süre içinde bu 

riskin miktarı azalır. Kısa süre içinde bu riskin mik­

tarı azalır. Kısa süre içinde fiziksel ve kimyasal özel­

lik bakımından büyük değişiklikler gö~teren yataklarda 

bu risk madenin ömrU boyunca önemini kortir. 

(94) YEGÜLALP, s.2. 

(95) TOPUZ, s.J-6. 
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ii. İşletme Riski: Bu riski işletme öncesi ve 

işletme sırasındaki risk olmak üzere ikiye ayırmak mUm­

kUndür. İşletme öncesindeki hazırlık ve tisis aşamasında 

karşılaşılan risk yeni teknolojik yöntemlerin uygulandığı 

veya altyapısı önceden hazı.rlanmamış yataklarda özellikle 

büyüktür. Detaylı etUdlere rağmen karşılaşılacak gUçlük­

leri bütünüyle kap sayacak bir proje hazırlamak çoğu durum­

larda mümkUn olmamaktadır. Bunun doğal sonucu olarak 

işletmeye alma ve işletme sonrası tiretim aşamasındaki 

risk ise çeşitli nedenlerle üretimin düşmesi veya iste­

nen düzeye ulaşamamasından kaynaklanır. Etken unsurlar; 

işçilik ile ilgili uyuşmazlıklar, makina-donatım ve 

tesislerdeki arızalar, madenciliğin kendine özgU tavan 

göçmesi, yangın ve gaz patlaması gibi teknik gUçlükler­

dir. İşçilik konusunda uyuşmazlıklar ve.teknik güçlUkler 

iş1€'tmenin herhangi bir aŞamasında olabilir 

ekonomik etkilerini n önceden yeterli ölçüde tahmin edil-

mesi olanaksızdır. Ana maldna-donatım ve tesislerde 

meydana gelebilecek arızalar genellikle işletmenin baş­

langıç aşams sı nda önemli dir, işletme faaliyeti ilerle­

dikçe bu tip aksaklıklar azalır. 

iii. Pazarlama Riski: Bu risk ürünlerin satıla­

maması ve fiyatı ile ilgilidir. Ürünlerin satılamaması 

maden işletmesinin durumuna ve pazar talebine bağlıdır. 

Talebin dü şU k olduğu zamanlarda genelli kle küçük işlet­

meler ürünlerini düşUk fiyatla bile satmakta güçlük 
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çekerken bUyük maden işletmeleri ise daha uygun fiyatla 

ve kolaylıkla pazaxlaına olanağına sahip tir. ÇUnkü alıcı­

lar tanınmış ve güvenilir bir sa tıcıyı kontrat bağlan­

tıları vb. nedenlerle tercih etmektedirler. 

Fiyat ile ilgili olan risk hemen he.ıoon bütün cev­

her ve metal fiyatlarının mevsimsel dalgalanmalar gös­

termesi şeklinde kendini gösterir. Fiyatların düşme ve ~k­

selmelerinin nedenleri yeterince anlaşılmış değildir. 

Politik durumlar, işçilik uyuşmezlıkları, teknolojik 

gelişmeler ve genel ekonomik ortamdaki değişmeler fiyat 

dalgalaniııalarını b ll' b1. çü de açıklayabilir. Kısa sürede 

maden talebi fiyat değiştirmelerine duyarlı değildir. 

Fakat uzun sürede bu duyarlılık artar. Özellikle bu 

naden yerine kullanılabilecek ve iyi çapraz esreklik 

gösteren maddelerin bulu~ası hali nde ve uzun sürede 

taleb~n fiyat esnekliği artar. Birçok minerelin talebi 

gerek kısa, gerekse uzun sürede gelir değişmelerine 

oldukça duyarlıdır. Bu açıdan mineral fiyat lerı genel 

ekonomik durumdaki değişme ve gelişmelerden kolaylıkla 

etkilenir. 

iv. Politik Risk: Bu tUr risk devlet tarafından 

getirilen ve maden işletmeviliğinde geliri etkileyecek 
\ 

uygulamalaxdan kaynaklanır. Ek vergilerin konulması, 

kambiyo kurlarında değişiklik yapılması ve devletleştirme 

gibi çeşitli şekillerde görülebilir. Diğer üç grup riske 

göre tahmini daha güçtür. Politik risk gelişmekte olan 
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U lke lerde daha f azlıdır. İşletme nin başlangıç aşamala­

rında daha az olan pilitik risk ileri aşamalarda daha 

çoktur. Bunun nedeni hükümetin yatırımcıyı UrkütUp kaçır-
A 

mak istememesidir. Ancak yüksek kar potansiyeli göster-

mesi durumunda bu risk artar. 

Pazarlama ve politik riski etkileyen önemli bir 

unsur da maden yatırim projelerinin uzun süre içinde 

gerçekleşmesidir. Yatırl.Dl projelerinin uzun bir zaman 

almas~ nedeniyle ran tabili teyi etkileyecek ekonomik ve 

politik değişkenierin ileride alabilecekleri değerleri 

bugünden gUvenilir bir biçimde tahmin edebilmek daha da 

zorlaşmaktadır. 

Bu riskler nedeniyle maden fiyatları, bu değişik 

riskleri de karşılayacak şekilde oluşur. Bu nedenle 

koşulları göz önünde tutularak tahmin edilecek gölge, 

fiyatların kullan~lması daha uygundur(96). 

D. MADENCİLİK Rİ SKİNİ AZALTMAK İÇİN ALINABİLECEK 

ÖNLEMLER 

Bir yatırım projesinin kurulmasına ilişkin ris­

kin derecesi, bu belirsizlikleri gözönünde tutan önceden 

(96) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l20. 
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hazırlanmış bazı düzenlemeler veya çok riskli bir pro­

jenin daha az r;iskli bir projeyle ikame edilmesi sur_etiyle 

azaltılabilir. Bununla birlikte, riski büyük olan bir 

projenin daha çekici görünmesi nedeniyle böyle bir kara­

rın alınması pek kolay olmayabilir (97). 

Çeşitli işlemlerle madencilik yatırımlarının risk 

derecesini önemli ölçüde azaltmak mümkündür. Bu işlemler 

şu ıiekilde açıklanabilir(98): 

i. Proje de kullanılan değişken verileri n varyans­

larını azal tmek: Duyarlılık analizi sonuçlarına göre en 

duyarlı değişkenden başlayıp daha detaylı bilgi topla­

yarak varyans azal tılabilir. Örneğin cevher rezervi veya 

tenörü ek arama ve numune alma işlemleri ile daha iyi 

tahmin edilebilir. Bu ek işlemlerde dikkat edilmesi 

gereken konu daha detaylı bilgilerden sağlanacak fayda­

nın bu bilginin getireceği ek harcamalardan fazla olma-

SJ,dJ.r. 

ii. tiretim kapasitesi azaltılarak ve/veya işleti­

lecek cevherin ortalama tenörü arttırılarak yatırım 

miktarı azal tılıp tiretil en cevher toını başına net gelir 

arttırılarak projenin riski azal tılabilir. 

(97) KARATAŞ, s.l26. 

(98) TOPUZ, s.27. 
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iii. İşletme ve arıtma giderlerini azaltacak tekno­

lojik yenilikler de karı arttırarak riski azaltabilir. 

iv. Yatay ve dUşey entegrasyon madencilik riskinin 

diğer dallarla da payıaşılarak azalmasını sağlayabilir. 

v. Uzun vadeli satış bağlantıları yaparak, belirli 

bir miktar cevher veya metalin belirli bir fiyat Uzerin­

den satışını garanti altına almak, pazarlama riskini 

azaltır. Aynı zamanda bu gibi anlaşmalar proje finansmanı 

için teminat olarak kullanılabilmekte ve dolayısıyle 

daha düşük faizle yatırım sermayesi toplanabilmektedir. 

vi. Yatırımı diğer kuruluşlarla ortak olarak yap­

mak. Bu durumda her kuruluşun yatırım payı az olmakta 

ve projenin risk derecesi yüksek olsa bile, kabulü 

koleylaşma.ktadır. Ortaklar_. üretici, alıcı ve proje ni n 

uygulanacağı Ulkenin yetkili bir organından oluştuğu 

takdirde her ortağın payına düşen yatır~ miktarı ile 

birlikte, projenin pazarlama ve politik riski de azal­

tılabilmektedir. 

Madencilik riskini azaltmak için ayrıca şu önlem­

ler alınabilir(99): 

•. En riskli gelir ve gider kalemlerini diğer 

gelir ve gider lerden ayrı olar ak izlemek. 

(99) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l2l. 
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- Aynı anda bir çok değişik maden sahasını araş­

tırmak ve işletll).ek suretiyle riski bölü§türmek. 

II. DUYARLILIK ANALİZİ 

Duyarlılık analizi1 kArlılığı etkileyen önemli 

etkenlerin(satış tutarı, satış fiYatı, önemli girdilerin 

maliyeti ve yatırım tutarı gibi) değerlerinde belli bir 

% sapmanın kArlılık üzerindeki etkisini hesaplamaya yöne­

lik analizdir(lOO). Proje değerlendirmede duyarlılık 

analizi yapmaktan amaç, rantabilite hesabına giren bir 

değişkende belirli bir değişikliğin rantabilite üzerindeki 

etkisini ölçmektir(lOl). Analiz yapılırken değişkende 

oluşan değişmalerin proje değerlendirilirkan yararlanılan 

ölçUti1n değerinde (net bugünl{U deeer ırb!') meyda,na getir-

diği değişiklik gösterilmeye çalışır(l02). 

Projenin harcamaları ve gelirleri için beklenen 

değerlerin tahmini ve bu değerlerin ticari kArlılık yönün­

den analizi ile elde edilen sonuçlar bir ölçüde belirsiz­

likler taşımaktadır. Bu belirsizliklerin yatır~ seçenek­

lerinin karşılaştırılmasında ve seçiminde kArlılık 

(100) ETİBANK, Yatırım Kılavuzu 1986, ?, ?, s.44. 

(101) CA1~, Madencilik yatırımları ••• , s.26. 

(102) KARATAŞ, s.l33. 



ölçütlerine etkisi büyük önem kazanmaktadır. Duyarlılık 

analizi bu etkinin incelenmesinde bir başlangıç noktası 

olmaktadır(l03). 
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Hesap edilmesi özel ilgi gerektiren bazı de~işken­

lerin belirlenmesi için, duyarlılık analizi, daha proje 

hazırlığının ilk safhalarında da kUllanılabilir. Pratikte, 

mümkün olan bütün değişkenlerdeki de~işmeleri analiz 

etmeye gerek yoktur. Bu nedenle parametre olarak ya değeri 

bü~~ olan veya en olası değerinin altında veya üstünde 

oldukça önemli değişme göstermesi beklendiğinden dolayı, 

analizlerin projeyi en çok etkileyen ana değişkenler 

üzerinden yürütülmesi yeterli olabilir(l04). örneğin özel 

bir yatırım alternatifi için fiyatlarda meydana gelebile­

cek ~ lO'luk bir artışın geri ödeme oranı üzerindeki 

etkisini tayin etmek için duyarlılık analizi uygulanabi­

lir. Bu şekilde rantabilitenin en çok duyarlı olduğu 

değişkenleri septama olanağı elde edilmektedir. Yatırımın 

karar evresinde bu stratejjk değişkenlere özel bir dikkat 

harcanmalıdır(l05). 

( 103) Neval AYDIN, "Madenköy( Sirvan-Siirt) Piri tik · . 
Bakır Yatağı Fizibilite Etüdü Duyarlılık ve Risk 
Analizi", MADENCİLİKTE RİSK VE YATIRIM FİNANSMANI 
KONFERANS METİl\TLERİ, Enerji ve Tabii Kaynaklar 
Bakanlığı, Ankara, 1983, s.7. 

(104) KARATAŞ, s.l33. 

(105) CAllER, Madencilik Yatırımları ••• , s.26. 
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bugünkü değerin değişim duyarlılığı mutlaka analiz edil_. 

melidir. Duyarl~lık büyük olduğunda girişilecek risk 

irdelenmesi ve gerekirse rezervin nitel ve nicel değer­

leri daha hassas olarak saptanmalıdır(l09). 

Duyarlılık analizini uygulamak için izlenen yol, 

rantabilite üzerindeki etkileri ölçülmek istenen değiş­

kenlere mümkün değişik değerler vererek bu değişik değer­

lerle ayrı ayrı değişik rantabilite oranları hesaplamak­

tan ibarettir(llO). 

ÖRNEK(lll): Bir bakır madeni projesini ele alalım. 

İşletme günde 25.000 ton kapasiteli kırma tesisi, % 0,4 

bakır tenörlü cevherle çalışmaktadır. Bakır fiyatı 

50 sent/lb. olursa, yatırımın k~rlılik oranı % 15,5 

olarak hesaplanmıştır. K~rlılık oranının bakır fiyatı, 

çevher tenörü işletme öncesi haz~rlık giderleri, tesis 

yatır~ giderleri, maden ve kırma tesisleri işletme gi­

derlerine göre duyarlılığı şekil l'de verilmiştir. Şekil­

den anlaşılacağı üzere proje, fiyat, tenör ve yatırım 

tutarına karşı en fazla duyarlı dır. 

(109) KIRO~LU, s.lOO. 

(110) CAiillR, "Madencilik Yatırım Projelerinde Belirsizlik 
Faktörünün ••• ," s.2. 

(lll) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l26-127. 



Modern 
işletme 

maliyeti ~lık ('1,) Değişme 
Artış 

50 

90 

60 70 
Geri ödemede 
değişim 

20 
(%} 

30 

Azalış 

Şekil 1: Bak~r maden projesi değişkenlerinin geri 

ödemeye duyarl~liklar~ 

Kaynak: KAYNAK, Madencilik Araştırması, s .127. 

III. RİSK ANALİZİ 

Risk analizi, risk unsurlar~nın belirlenmesi ölçül­

mesi ve tahminini içeren faaliyetlerdir(ll2). Madencilik 

yatırım kararlar~ genellikle pek çok belirsizlik içeren 

(112) YEGÜLALP, s.2. 
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koşullarda alınır. Bu belirsizliklerin en önemli nedeni 

ise her maden yatağının kendine özgü karakteristikleridir. 

Belirsizlik içeren koşullarda alternatifler arasında 

seçim yaparken risk ölçütünü de gözönüne alarak değerlen­

dirmek gerekir(ll3). 

A. RİSK UNSURUNU DE~ERLEI\TDİREN GELENEKSEL YÖNTEMLER 

Risrk unsurunu değerlendiren geleneksel yöntem­

ıeri şu şekilde belirtebiliriz(ll4). 

i. Riski göz önünde bulundurmak suretiyle saptanan 

geri ödeme süresi: Bu yöntemde prensip riskli görülen 

yatırımlar için bu riski karşılamak amacıyla, geri ödeme 

süresini daha kısa tutmaktır. Yapılacak iş, koşulları tüm 

ayrıntılarıyla inceleyip e~ uygun süreyi belirlemektir. 

ii. Riski göz önünde tutmak suretiyle saptanan 

indirgeme oranı: Riskli projelerin nakit akımları risk 

taşımaya güvenceli projelerin nakit akımlarına göre daha 

yüksek bir indirgeme oranı ile indirgenecektir. İndirgeme 

oranına riski karşılamak amacıyla eklenen miktar riskin 

boyutlarını yansıtır. 

(113) CANER, "Madencilik Yatırım Projelerinde Risk ••• ," 
s.2. 

(114) CA1~R, ·~dencilik Yatırım Projelerinde Risk ••• ," 
s.3. 
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iii. Riski göz önü nde tutmak suretiyle düzenle ne n 

girdi parametreleri: Tonaj, tenör ve metal fiyatları 

gibi kritik parametreler için tek değer yerine yanılgı 

payları da göz önUne alınarak birkaç değer almak sure­

tiyle risk unsuru besaba katılmış olur. 

Bu yöntemlerden özellikle sermaye yoğun madenci­

lik yatırımlarında memnuniyet verici sonuçlar alınama-

mıştır. 

B. RİSK ANALİZİ TEKNİKLERİ 

ı. Analitik Teknikler 

Yatırım kararı kriteri için olasılıkların dağı­

lımlarını her önemli değişken için tahmin ederek belir­

sizlikleri hes ap,layen matematik metotlarıdu (115). Bu 

modeller karlılık hesaplarına giren değişkenlere özgü 

belirsizlikleri yatırımın karar kriteri için mümkün 

sonuçların olasılık dağılımı haline dönüştürülmesini 

sağlar lar. Ancak iki veya Uç belirsizlikten fazla belir­

sizlik içermeyen basit durumlarda uygulanmaktadır. Doğru 

bir çözüme ulaşmak için en uygun durum sadece tek bir 

belirsiz değişken olması du~udur(ll6). Örneğinmaden 

(115) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l22. 

(116) CAN'ER, "Madencilik Yatırım Projelerinde Risk ••• , " s. 4. 
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tenorU belirsizlik taşıyan bir değişken ise % 90 olası­

lıkla cevher t~nörUnUn 10 gr/ton olacağı ve diğer değiş­

kenierin sabit kalacağı varsayımı ile hesaplanan yatırım 

karlılığı oranı% 12,5 olarak bulunsun. Bu yatırım kar­

lılığı oranının % 90 olasılıkla % 12,5 olacağına işaret 

etmektedir. Karlılık oranının % 15 'in altına düşmesi 

istenmiyorsa, değerlendirme geriye doğru yapılarak, bu 

dUzeydeki karlılık için tenorUn % kaç ihtimalle gerçek­

leşebileceği hesaplanır. Diyelim ki tenorUn bulunan 

değerin altına düşmesi ihtimalı% 22'dir. Böylece pro­

jenin % 22 ihtimalle red edilebileceği sonucuna ulaşıl­

mış olur (117). 

ÖRNEK(ll8): Elimizde arama çalışmaları tanarnıan­

mış fizibilite etüdü yapılarak maliyet ve gelir tahmini 

değerleri elde edilip tiretime hazırlık çalışmaları için 

karar verilebilecek noktaya kadar gelinmiş olan bir 

mden yateğı bu:Wnduğunu. karar kriterinin cevher tonu 

başına kar olduğunu, hem Uret im hem de pazar durumundaki 

"" belirsizlikler nedeni ile ton başına kar kriterinin de 

bel ir siz olduğunu varsayel lDl. 

Burada ilk olarak eldeki bilgiler yardımı ile 

(117) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l22. 

(118) CANER, "Madencilik Yatırım Projelerinde Risk 
s. 5-6. 

" ... , 
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ton baş~na maliyet ve gelir değişkenleri için olas~l~k 

dağ~l~mlar~ sap tanır. 

Bu dağ~lımlar~n şöyle saptanmış olduğunu varsayal~m. 

Tahmini Gel:ir Dağ~l~m~ 

Gelir/ton 

500-600 TL 

600-700 TL 

700-800 ll 

Olas~lık 

0,20 

0,45 

0,35 

Tahmini Maliyet 

lVIaliyet/ton 

300-400 ll 

400-500 n 
500-600 TL 

Dağ~l~m~ 

Olas~l~k 

0,25 

0,50 

0,25 

Kar/ton= Gelir/ton - Maliyet/ton bağ~t~s~ ve maliyet 

ve gelir değerlerinin orta noktalar~~ kullanmak sure­

tiyle kar/ton için ümit edilen değeri hesaplayabiliriz. 

Bu amaçla önce mal :iye t ve gelir değerlerinin orta nokta­

lar~~ bu aralıkıara karş~lik gelen olas~l~k değerleri 

ile çarpmak suretiyle bunların ümit edilen değerleri 

bulunur. 

Gelirlerin 
Umit Edilen Değerleri 

550 X 0,20 = 110,00 

650 X 0,45 = 292,50 

Maliyetlerin 
tlmit Edilen Değerleri 

350 X 0,25 = 87,50 

450 X 0,50 = 225,00 

750 X 0,35 = 262,50 550 X 0,25 = 137,50 

Toplam = 665,00 1'!./ton Toplam = 450,00 Tl/ton 

Kar~n ümit edilen değeri= 665,00 - 450,00 = 
215,00 TL/ton olarak bulunur. Bundan sonra mümkün her 

maliyet ve gelir konbinezonu için ton baş~na kar değeri 
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ve bu değerin gerçekleşme olasılığı tayin edilir. Bu 

amaçla gelir dağılırm. ndaki her gelir aralığının orta 

nokta değeri, bu gelir aralığına tekabUl eden olasılık 

değeri, her gelir aralığı orta nokta değeri için sıra­

sıyla her maliyet aralığı orta nokta değeri ve bu maliyet 

aralığına karşılık gelen olasılık değeri yaz l.lma.k su.retj.yle 

bir tablo dUzenlenir. 

Mümkün kar/ton sonuçları: 

Gelir/ton Maliyet/ton Kar/ton 

Orta Orta Orta 
.nokta hokta nokta 
değeri Olasıl:ı.k değeri Olasılık değeri Olasılık 

550 0,20 350 0,25 200 0,0500 

450 0,50 lOÖ o,1ooo 

550 0,25 000 0,0500 

650 0,45 350 0,25 )00 0,1125 

450 o ,50 200 0,2250 

550 0,25 100 0,1125 

750 0,35 350 o.25 400 0,0875 

450 0,50 300 0,1750 

550 0,25 200 0,0875 

.... 
Bu tabloda ton başına mümkün kar değerleri gelir 

orta nokta değerinden mal iye t orta nokta değerini çıkar­

mak su.re t iyle mümkün kar değerleri nin gerçekleş me olası­

lıkları ise her gelir aralığı olasılığı ile her maliyet 



97 

larındaki değerlendirme çalışmaları sırasında) lrullanı­

labilecesi ve g~rçeğe yakın yaklaşımlar vereceği ifade 

edilebilir. Ancak risk boyutlarının karmaşık olması 

halinde simülasyon tekniklerine dönmekte yarar vardır. 

2. Monte-Carıo Simülasyon Tekniği 

Simülasyon, bir veya birden çok deneme ile muh­

temel sonuçları ortaya çıkarmaktadır. Simülasyonun müm­

kün olduğu kadar gerçeğe yakın olması için kullanılan 

modelin temsil yeteneğinin olması gerekir(ll9). 

Monte-Carlo simülasyon tekniği, projenin riskli 

değişkenlerini tesadüfi değerlere göre hesaplayarak 

belirsizlikleri ortaya koyar. Örneğin maden rezervinin 

herbiri eşit şansa sahip 1, 2, 3, 4, 5 milyon ton'dan 

biri kadar olabileceği varsayılıyorsa, tesadüfi sayılar 

tablosunda yer alan en küçük ve en büyük sayı arası (0-

99999) beş eşit parçaya bb"lünerek her bir parça bir 

rezerv miktarına eşdeş kabul edilir. Sonra yine tesadüfi 

sayılar tablosundan rastgele sayılar seçilerek bunların 

hangi rezerv miktarına eş düştüğü bulunur. Bu uygulama 

birkaç defa tekrar edilerek sonuçta "karlılık olarak ton 

başına 13 dolar beklenmektedir, % 90 güvenle bu değerin 

( 119) IDKER, İşletme leri n Finansal Yönetiminde 
s.77. 

... ' 
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10-16 dolar/ton arasında olacağı söylenebilir" gibi bir 

yargıya ulaşılır(l20). 

Tekniği uygulamak için izlenecek yol, kısaca, 

önce rantabilite hesabına giren değişken parametrelerden 

herbirini bu parametrelerin değişik mUmkün değerlerinin 

meydana getirdiği olasılık eğrisi ile ifade etmek sonra 

da değişik parametreleri temsil eden her olasılık eğri­

sinden tesadüfi bir değer seçerek bir dizi tesadüfi 
,., 

değer elde edip bu değerler aracılığı ile kar ifadesi 

ve rantabilite oranını elde etmektir. Bu şekilde gerçek­

leştirilen simülasyona benzer n adet simülasyon yapmak 

suret~le de n adet rantabilite oranı elde edilerek bu 

değerlerle rantabilite oranını temsil eden olasılık 

eğrisi çizilir(l21). 

ÖRNEK(l22); Projenin geli~ ye mAliyet değerleri 

ile bunların olasılık yüzdelerini şu şekilde varsayalım. 

Gelir/ Kamülatif Maliyet/ 
Ton Olasılık Olasılık Ton 

800 

850 

900 

950 

1000 

0,05 

0,20 

0,45 

0,25 

0,05. 

0,05 

0,25 

0,70 

0,95 

1,00 

600 

650 

700 

750 

800 

Kamülatif 
Olasılık Olasılık 

0,10 

0,25 

0,40 

0,20 

0,05 

0,10 

0,35 

0,75 

0,95 

1,00 

(120) KAYNAK, Madencilik Araştırması, s.l22. 

(121) CANER, "Madencilik Yatırım Projelerinde Risk •• ,", s.8. 

(122) CANER, "Ma de ne ilik Yatırım Projelerinde Risk •• , ", s. 8-11. 



Analitik çözümünde olduğu gibi. gelir ve maliyet değiş­

kenlerinin bağ~sız oldukları varsayılmaktadır. Bu var­

sayım, simülasyon sırasında bu değişkenler için değişik 

tesadüfi sa~lar olmakla hesaba katılmış olur. Eğer iki 

değişken arasında tam bir korelasyon varsa, aynı tesa-

düfi sayılar her iki değişken için de kullanılabilir. 

Örneğimizde mümkün gelir olanakları 800, 850, 900, 950, 

1000; bunların olasılıkları da, 0,05, 0,20, 0,45, 0,25, 

0,05'dir. Bu mümkün gelir değerlerine numune alma işle­

mini uygulamak için, tesadüfi sayılar tablosunda her 

mümkün gelir değerine olasılikları ile orantılı bir 

aralık verilir(Uç ondalıklı sayılarda dizi 0-999'dur). 

Burada 800 değerine verilen aralık 0-49 (999 x 0,05), 

850 değerine verilen aralık 50-249 (999 x 0,20), 900 

değerine verilen aralık 250-699 (999 x 0,45), 950 değe-

rine verilen aralik 700-949 

verilen aralık 950-999 (999 x 0,05) olmaktadır. Aynı 

şekilde mümkün maliyet değerleri için de 600 değerine 

0-99, 650 değerine 100-349, 700 değerine 350-749, 750 

değerine 750-949, 800 değerine 950-999 aralıkları veri­

lir. Sonra tablodan tesadüfi bir hareket noktası seçile­

rek örneğin gelir değişkeni için ne kadar numune alınmak 

isteniyorsa bu hareket noktasından başlayarak o kadar 

tesadüfi sayı sıra ile numune olarak alınır. Bu sayılar 

bir yere kaydedildikten sonra içinde bulundukları ara­

lıklar tesbit edilerek bu aralıkları temsil eden değer­

ler bu sayıların karşısına yazılır. Sonra aynı işlem 
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maliyet değişkeni için de tekrarlanarak bulunan değerler 

bir tablo halinde düzenlenir. Tablonun son kolonuna, aynı 

sıraya isabet e'den iki değişken değer arasındaki fark, 

simille edilmiş tesadüfi kar olarak yazılır, bu tesadüfi 
,.. V 

kar degerieri toplanıp numune sayısına böllinrnek suretiyle 

de simüle edilmiş ümit edilen kar elde edilir. 

Simüle 
Edilmiş 

Tesadüfi Gelir/ Tesadüfi Maliyet/ T~sadUfi 
Numune Sayı Ton Sayı Ton Kar/Ton 

ı 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

B 

9 

lO 

339 900 

712 950 

967 1000 

813 950 

151 850 

566 900 

414 900 

919 950 

393 900 

469 900 

367 

492 

233 

650 

143 

835 

761 

923 

891 

730 

700 

700 

650 

700 

650 

750 

750 

750 

750 

700 

200 

250 

350 

250 

200 

150 

150 

200 

150 

200 

Toplam 2100 

Simüle edilmiş ümit edilen kar: 2100/lOc: 210 TL. 

dır. Kar değerlerinin olasılık dağılımını simUle etmek 

için sonuçlar her değişik kar değeri için aşağıda 

görüldüğü gibi gruplandırılır. 



101 

Kar/Ton Numune Sayısı Hesaplanan Olasılık 

000 o o,oo 
150 J O,JO 

200 4 0,40 

250 2 0,20 

350 ı 0,10 

Doğal ol~rak: numune sey ısı arttıkça simülasyon sonuçla­

rının güvenilebilirliği de artacaktır. 



UcUncü BC>lüm 

BİR MADEN İŞLETMESİNDE 

UYGULAMA ÇALIŞMASI 

Birinci Kısım 

PROJENİN KISACA TANITIMI 

I •. PROJENİN AMACI 

Projenin amacı, İstanbul İli, Eyüp İlçesi, Kemer­

burgaz Nahiyesi, Akpınar-İhsaniye köyleri civarında buJ.u­

nan maden kömUrü yatağının ekonomik bir şekilde işleti­

lerek ülke ekonomisine katkıda bulunabilmektir. 
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II. PROjE HAKKINDA GElillL BİLGİLER 

i. Proje tutarı: 711.829.000 n 

ii. Proje nin faydalı ömrU 12 yıl olup, 1986-1997 

faaliyet dönemlerini kapsamaktadır. 

iii. 

iv. 

Toplam Görünür Rezerv: 

- PAŞA MANDJRA OCAGI 

Derya Ocağı 130.000 ton 

Büyük Ocak 510.000 ton 

- UMAT VE PALAS OCAKLAR I 11o.ooo ton 

- CEVHER OCAGI 450.000 ton 

TOPLAM REZERV 1.200.000 ton 

Ureti~in Toplam Yillik Hasılat Tutarı 1.500.000.000 

İşletmenin Toplam Yıllık Gideri 
.... 

Proje Karı 

1.305.000.000 

195.ooo.ooo 

v. püşünülen Finansman Kaynakları: Finansman kay­

nağı olarak öz ~nak öngörülmüştür. Ancak sahada rezer­

vin yapılan tahminlerden fazla olması durumunda madenci­

lik fonundan veya diğer teşviklerden yararlanabilmek 

için gereken teknik ve araştırma çalışmaları yapılacaktır. 

vi. Pazar Durumu: Projenin uygulanmaya başlaması 

ile üretilecek ıoo.ooo ton maden kömürü için en büyUk 



pazar İstanbul ve çevresidir. 1986 yılı içinde kömür 

satış fiya.tı, 15.000 n/ton olarak öngörülmüştUr. 
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vii. Taeıma ve Ulaş2m: Maden sahası İstanbul ili, 

Akpınar-İhsaniye kö,yleri civarında, Karadeniz sahil 

şeridine yakındır. Saha İstanbul ili şehir merkezine 

asfalt yollarla bağlantılı ve ocaklara kadar stabilize 

yollarla her zaman ulaşıma olanak verir durumdadır. 

Asfalt yoldan ocaklara kadar olan ocak yolları devamlı 

onarılme.kta ve her mevsim ulaşıma açık tutulmaktadır. 

Sahada üretilen kömürler kamyona teslim şartı 

ile satılmaktadlr. Bu kamyonlar 12-15 ton kapasitededir. 

Ocak, İstanbul merkezine yaklaşık 40 km •. uzaklıktadır. 

Deniz ve demiryolu ile sevkiyatı söz konusu değildir. 

viii. İşletme Yöntemi: Sahada açık işletme sis­

temi uygulanarak üretim faaliyetlerinde bulunulacaktır. 

ix. Projenin Kapasitesi: 

YıllJ.k fiili çalışma 200 gün 

Günde ortalama çalışma saati 16 saat 

Günde vardi ya sayısı 2 vardi ya 

Günlük üretim 500 ton 

Yıllık üretim 100.000 ton 

x. Projenin Yatırım Tutarı: Maden arama ve yatı­

rım gideri olarak toplam 711.829.000 !L öngörülmüştür. 

xi. Toplam yıllık amortismanlar 128.615.000 !L' dır. 
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İ k i n c i K ı s ı m 

PROjENİN İŞLETME EKONOMİSİ 

AÇISINDAN DEÖERLENDİRİLMESİ 

I. PROcİE DEGERLEliDİRME ÖLÇÜTLERİNİN UYGULA!W"LASI 

A. BASİT KARLILIK 

Proje gelirleri 

Proje giderleri 
... 

Proje karı 

% 5 madencilik fonu 

% 5 devlet hakkı 

m - -- -. - ·-· r.1 -. " 
:.ı:O,lJ..ltiW /O ..lU 

... 
·Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 
,. 

Kurumlar vergisinden sonra net }far 

% 3 Savunma sanayi destekleme fonu 
,. 

Kullanılabilir kar 

Fonların Akış Tablosu: 

Kullanılabilir kar 
Amortismanlar 

Toplam 

1.500.000.000 TL 

1.305.000.000 TL 

195.000.000 TL 

., n r-"n """ IJ"T 

..l~e :,lUUe VUV u, 

175.000.000 TL 

80.730.000 jL 

95.770.000 TL 

2.943.000 n 
91.927.000 TL 

91.927.000 TL 

128.615.000 TL 

220.542.000 TL 
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,.. 
Kullanılabilir kar rakımını dikkate alarak basit 

karlılık oranı şu şekilde bulunUr: 

F 91.927.000 
R =- = =% 13 

c Q 711.829.000 

B. GERİ ÖDEME StffiESİ 

Toplam yatır~ 711.829.000 
GÖS= ----------- = = 3. 2 yıl 

Yıllık net nakit g~rişi 220.542.000 

c. NET BUGÜNKÜ DEGER 

NBD= 
Cl 

+ 
c2 

+ •• + 
en 

- ı 

(1 + r) 1 (1 + r) 2 (1 + r)n 
o 

220.542.000 220.542.000 220.542.000 
= .+ 

~1~35) 2 
+ 

(1,35)3 
+ 

(ı .. 1'5) 
. . - -

220.542.000 220.542.000 220.542.000 
+ + + + 

(1,35)4 (1,35) 5 (1,35) 6 

220.542.000 220.542.000 220.542.000 
+ + + + 

(1,35) 7 (1,35)8 (1,35)9 

220.542.000 220.542.000 220.542.000 
+ + + 

(1)35) 10 (1·,35) 11 . (1, 35)12 

- 711.829.000 

NBD= 613.220.000 - 711.829.000 

NBD: -98.609.000 n 
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D. İÇ KARLILIK ORANI (VERİM) 

Bu oran deneme yanılma yoluyla hesaplanacaktır. 

K=% 29 kabul edilirse 

c c C. 
1= 

(l+k)l 
+ 

(l+k) 2 + •••••• + 
(l+k)l2 

220.542.000 220. 542.000 220.542~000 
= + + •••• + 

(1129) 1 (1,29) 2 (1,29) 12 

1
0
= 711.829.000 n olduğundan net nakit giriş ve net 

nakit çıkışları eşitlenmemektedir. 

725.169.000 - 711.829.000 = +13.340.000 ll'lık nakit 

girişi fazlalığı vardır. 

K= % 3ü kabul edilirse 

220.542.000 220.542.000 220.542.000 
1= + + • • • + -------

= 703.972.000 ll'lık net nakit girişi. 

1
0
= 711.829.000 olduğundan 

703.972.ooo-. 711.829.ooo = -7.85?.ooc n nakit çıkış 

fazlalığı vardır. 

Projenin İKO'ı % 29 ile % 30 arasında bir oran 

çıkacaktır. Bu gerçek oranı bulmak amacıyla e.nterpolasyon 
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formülünden yararlanılabilir. Bu formül(l): 

Formülde: 

. ,. 
Ir: Proje nin iç karlıı.lık oranı 

PV: Düşük iskonto haddi üzerinden .:net bugünkü değerin 

pozitif değeri. 

NV: Mutlak değer olarak daha yüksek olan iskonto haddi 

üzerinden net bugünkü değerin negatif değeriCeksi 

işareti dikkate alınmaz) 

İı: Net bugünkü değeri hala pozitif, fakat sıfıra çok 

yakın bir değer yapan daha düşük bir iskonto haddi. 

i 2 : Net bugünkü değeri negatif, fakat sıfırayakın bir 

değer yapan daha yüksek bir iskonto haddidir. 

Buna göre; 

İKO: 29.0 + 

= 29.0 + 

İKO= % 29.62 

13.340.000 (300 - 29.0) 

13.340.000 + 7.857.000 

13.340.000 

21.197.000 

(1) KARATAŞ, s.47. 
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Projenin tümünün özeermaye ile finanse edilmesi 

ve dolayısıyla ~orç ödeme yükümlülüğü olmaması nedeniyle 

projenin likidi te ve sermsye yapısı anelizi yapılmanm.ş-

t ı.r. 

E. ANALİZ SONUÇLARINII~ DEGERLENDİRİLMESİ 

Projeyi işletme ekonomisi görüş açısından değer­

lendirmek amacıyla yukarıda uygulanan ölçütler sonucunda 
,. 

basit karlılık oranı % 13 olarak hesaplanmıştır. Bu 

oranın önceden saptanan i sko nt o oranından dU şük olması 

nedeniyle projenin rantabl olduğu söylenemez. 

Projenin geri ödeme süresi 3.2 olarak hesaplan­

mıştır. İlk bakışta genelde iyi bir süre olarak algıla­

nabilir. Ancak geri ödeme·süresi ölçütünün paranın zaman 

değerini dikkate almaması nedeniyle gerçekçi bir değer­

lendirme ortaya çıkmayacaktır. 

İskonto oranı% 35(D.Y.B.'ın kamu kuruluşlarına 

verdiği uzun vadeli kredi faiz oranı) kabul edilerek 

projenin net bugünkü değeri - 98.609.000 olarak hesap­

la~ıştır. Bu rakamın negatif olması projenin reddedil­

mesini gerektirir. 

Projenin iç karlılık oranı % 29,62 olarak hesap­

lanmıştır. Bu oran kabul edilen iskonto oranından(% 35) 

düşük bir orandır. Bu nedenle İKO ölçütünün esas 
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alınması durumunda proje rantabl sayılmayacak ve redde­

dilecektir. 

Sonuç olarak denilebilir ki proje karlı bir proje 

değildir. Bu koşullar altında, yatırırnın karlılık ana­

lizi yapılan sözkonusu kantir işle tmeciliğ·i projesinin 

r~ddedilmesi gerekir. • 

II. DUYARLILIK ANALİZİ 

A. REZERVDE VE AY11I ORAlillA GİDERLERDEKi DEGİŞMEL1'RİN 

RAliJTABİLİTEYE ETKİSİ 

ı. Rezervde % 10 Artış, Giderlerde % lO Artış 

Toplam rezerv x Artış oranı = Artış miktarı 
1.200.000 x o.ıo = 120.000 ton 

1.200.000 + 120.000 = 1.320.000 ton 

1.320.000/12 yıl = 11o.ooo ton/yıl 

110.000 ton X 15.000 n = 1.650.000.000 n Yıllık hasılat 

Proje giderleri x Artış oranı = Artış tutarı 
1.305.000.000 x 0.10 = 130.500.000 n Giderlerdeki artış 

1.305.000.000 + 130.500.000 = 1.435.000.000 TL Proje giderleri 

Yıl lık Hasılat 

Proje Giderleri 
,. 

Proje Karı 

ı.65o.ooo.ooo n 

1.435.500.000 TL 

214. 500. 000 TL, 



% 5 Ma de n Fonu 

% 5 Devlet Hakkı 

Toplam % 10 

Net Kar 

% 46 Kurtunlar Vergisi 

Kurumlar Vergisinden sonra net kar 

% 3 Savunma Fonu 

Kullamlabilir Kar 

Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 

21.450.000 TL 

193.050.000 TL 

88.800.000 TL 

104.250.000 TL 

3.127.500.11 

.101.122.500 TL 

128.615.000 TL 

229.737. 500 TL 

GÖS ~ 711.829.000 1 229.737.500 = 3.09 yıl 

mm = 624. 842• 6oo - 711.829. ooo = - 86.986.400 TL 

2. Rezervde % 20 Artış, Giderlerde% 20 Artış 

Toplanı rezerv x .Artış oranı = .Artış miktarı 
1.200.000 x 0.20 = 240.000 ton 

1.200.000 + 240.000 a 1.440.000 ton 

1.440.000 1 12 yıl = 120.000 ton/yıl 

lll 

12o.ooo ton x 15.ooo·n = l.soo.ooo.ooo n Yıllık hasılat 

Proje giderleri x Artış oranı = Artış tutarı 
1.305.000.000 x 0.20 = 261.000.000 n Giderlerdeki artış 

1.305.000.000 + 261.000.000 = 1.566.000.000 n·Proje gider-
leri. 



Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 

Net Kar 

% 46 Kurunlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 
% 3 Savunma fonu 

Kullanılahilir kar 
Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 
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1. 800.000.000 TL 

1. 566.000.000 TL 

234.000. 000 TL 

23.400.000 TL 

210.600. 000 TL 

96. 900. 000 TL 

113.700.000 11 

3.400.000 TL 

110.300. 000 TL 

128.615. 000 TL 

238. 915.000 TL 

GÖS= 711.829.000 : 238.915.000 = 3 yıl. 

NBD= 664.306.000 - 711.829.000 = - 47.523 TL 

3. Rezervde % 10 Azalış, Giderlerde % 10 Azalış 

Toplam rezerv x azalış oranı = azalış miktarı 
1.200.000 x o.ıo = 120.000 ton 

1.2oo.ooo - 120.000 = 1.oao.ooo ton 

1.080.000 1 12 yıl = 90.000 ton/yıl. 

90.000 ton x 15.000 TL= 1.305.000.000 Tl Yıllık hasılat 

Proje giderleri x azalış oranı = proje giderlerindeki azalış 

1.305.000.000 x 0.10 = 130•500.000 Tl proje giderindeki azalış 

1.305.000.000 - 130.500.000 = 1.174.500.000 Proje giderleri 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

1.350.000.000 TL 

1.174.500.000 TL 



Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 

Net kar 

% 46 Kururolar vergisi 

Kuramlar vergisinden sonra net kar 

% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir kar 
Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 

175.500.000 TL 

17. 550.000 TL 

157. 950.000 TL 

72.660.000 TL 

B5.290.ooo n 

2. 560.000 TL 

82.7 30.000 TL 

128.6ı5.ooo n 
211.345.000 TL 

GÖS: 711.829.000 : 211.345.000 = 3.36 yıl 

NBDc 587.650.000 - 711.829.000 c - 124.179.000 
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4. Rezervde % 20 Azalış, Giderlerde % 20 Azalış 

Toplam rezerv x azalış oranı = azalış miktarı 
1.200.000 x 0.20 c 240.000 ton 

1.200.000 - 240.000 = 960.000 ton toplam rezerv 

960.000 1 12 yıl = 80.000 yıl/ton yillık rezerv 

80.000 x 15.000 = 1. 200.000. 000 TL yıllık hasJ.l at 

Proje giderleri x azalış oranı = azalış miktarı 
1.305.000.000 X 0.20 = 261.000.000 

1.305.000.000 - 261.000.000 = 1.044.000.000 Proje giderleri 

Yıllık has ıl at 

Proje giderleri 

"' Proje karı 

1.2oo.ooo.ooo n 
1.044.000.000 1L 

156.ooo.ooo n 



% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 
,. 

Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 

% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir kar 

Am or t i smanlar 

Yıl lık net nakit akışı 

15.600.000 TL 

140.400. 000 TL 

64.600.000 TL 

75.800.000 TL 

2.300.000 TL 

73. 500.000 TL 

128.615.000 TL 

202.115.000 TL 

GÖS= 711.829.000 : 202.115.000 = 3,5 yıl 

NBD: 561.985.000 - 711.829.000 = - 149.844.000 TL 

B. KÖMÜR SATIŞ FİYATINDAKİ DEGİ ŞMELERİN 

RANTABİLİTBYE ETKİSİ 

ı. Fi;ratta % 10 ..AJ'tış 

Satış fiyatı x artış oranı = artış tutarı 
15.000 x o. lO = ı. 500 TL artış tutarı. 

15.000 + 1.500 = 16.500 n/ton 

100.000 ton X 16.500 = 1.650.000.000 n yıllık hasılat 
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Yıllık hasılat ı. 650.000.000 TL 

Proje giderleri 1.305.000.000 TI 

"' Proje karı 345.000.000 TL 

% lO Maden fonu ve devlet hakkı 

Net kar 

34 .. 500. 000 TL 

310. 500. 000 TL 



% 46 Kurumlar vereisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 

% 3 Savunma fonu 
,.. 

Kullanılabilir kar 

Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 

142.800.000 TL 

167.700.000 TL 

5. 000. 000 TL 

162.700.000 TL 

128. 615.000 TL 

291.315.000 TL 
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GÖS: 711.829.000 291.315.000 c 2.44 yıl. 

NBD= 810.007.000 : 711.829.000 =+98.178.000 TL 

2• Fiyatta % 20 Artış 

Satış fiyatı x artış oranı c artış tutarı 

15.000 TL x 0.20 = 3.000 TL artış tutarı. 

15.000 + 3. 000 = 18.000 TL/ton 

10o.ooo x l8.ooo = ı.8oo.ooo.ooo n Yıllık hasılat 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 

Net kar 
% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisi nden sonra net kar 

% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir kar 

Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 

1. 800.000.000 TL 

1. 305.000.000 !L 

495.000.000 TL 

49.500.000 n. 

445.5oo.ooo n 
204.90o.ooo n 
240.600.000 TL 

7. 200.000 TL 

233.400.000 TL 

128.615.000 TL 

362.015.000 TL 
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GÖS: 711.829.000 : 362.015.000 = 2 yıl 

NBD= 1.006.591.000 - 711.829.000 = + 294.762.000 n 

3. Fiyatta % 10 Azalış 

Satış fiyatı x. azalış oranı = azalış tutarı 
15.000 x o.1o = 1.500 n 

15.000 - 1.500 = 13.500 TL/ton 

1oo.ooo x 13.500 = 1.350.oöo.ooo n Yıllık hasılat 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı 

. % 10 Madencilik fonu ve devlet hakkı 

Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 
% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir kar 

Amortismanlar 

Yıllık net nakit akışı 

1.35o.ooo.ooo n 

1.305.000.000 TL 

45.ooo.ooo n 

4. 500.000 TL 

40.5oo.ooo n 
18.600.000 TL 

21.900.000 TL 

657.000 TL 

21. 243.000 TL 

128. 615. 000 TL 

149.863.000 TL 

GÖS= 711.829.000 : 149.863.000 = 4.74 yıl 

NBD: 416~697.000 - 711.829.000 = - 295.132.000 n 

4. Fiyatta % 20 Azalı§ 

Satış fiyatı x azalış oranı = azalış tutarı 
15.ooo x o.2o = 3.ooo n 
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15.000 - 3. 000 = 12.000 TL/ton 

ıoo.ooo x 12.000 = ı.2oo.ooo.ooo Yıllık hasılat 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı(zararı) 

Arnort i sman lar 

Yıl lık net nakit akışı 

. ı. 200. 000.000 TL 

ı. 305. 000. 000 TL 

(105.000.000)TL 

128.615.ooo n 

2.3. 615. 000 TL 

GÖS= 711.829.000 : 23.615.000 = 22 yıl 

NBD= 65.661.000 - 711.829.000 = - 646.168.000 TL 

c. PROSE GİDERLlffiİNDEKİ DEGİŞMELmİN 

RliliTABİLİTEYE ETKİSİ 

ı. Proje Giderlerinde % 10 P~tış 

Proje giderleri x artış oranı = artış tutarı 
ı. 305. ooo. ooo x o.ıo = 1.30. 500.000 iL ar·tış tutarı 

l.J05.000.000 + 1.30.500.000 = 1.435.500.000 TL Proje giderleri 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 
,.. 

Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 
,.. 

Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 

1. 500.000.000 TL 

1.4.35.500.000 TL 

64.500.000 TL 

6.450.000 TL 

58.050.000 TL 

26.700.000 TL 

.31 • .3 50. 000 TL 



% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir ~ar 

Arnort isma nlar 

Yıllık net nakit akışı 

940.000 TL 

30.410.000 TL 

128.615.000 TI. 

159.025.000 TL 

GÖS= 711.829.000 : 159.025.000 = 4,5 yıl. 

NBD: 442.172.000 - 711.829.000 = - 269.657.000 TL 

2. Proje Giderlerinde % 20 Artış 

Proje giderleri x artış oranı = artış tutarı 
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1.305.000.000 X 0.20 = 261.000.000 U-artış tutarı. 

1.305.000.000 + 261.000.000 = 1.566.000.000 n Proje giderleri 

Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı(zararı) 

Amortisman 1 ar 

Yıl lık net nakit e. kışı 

1. 500.000. 000 TL 

1. 566.000.000 TL 

(66.000.000)'11. 

128.615.000 TI. 

62.615.000 TL 

GÖS: 711.829.000 : 62.615.000 = 11.3 yıl. 

NBD: 174.100.000- 711.829.000 = - 537.729.000 TL 

3. Proje Giderlerinde % lO Azalış 

Proje giderleri x azalış oranı = azalış miktarı 
1.305.000.000 X 0.10 = 130.500.000 TL Azalış tutarı 

1.305.000.000 - 130.500.000 = 1.174.500.000 n Proje giderleri 



Yıllık hasılat 

Proje giderleri 

Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 

Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 

% 3 Savunma fonu 
,.. 

Kullanılabilir kar 

Amortismanlar 

Yıllık net nakit akJ.şı 
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1. 500.000.000 TL 

ı.174.5oo.ooo n 
325. soo. ooo n. 

32.550.000 TL 

292. 950. 000 TL 

134.760.000 TL 

158. 190. 000 TL 

4.750.000 TL 

153.440.000 TL 

128.615.000 TL 

282. 055. 000 TL , 
GÖS= 711.829.000 : 282.055.000 = 2,5 yıl. 

NBD= 784.262.000 - 711.829.000 = + 72.433.000 TL 

4. Proje Giderlerinde% 20 Azalış 

' 

Proje giderleri x azalış oranı = azalış tutarı 
1.305.000.000 x 0.20 = 261.000.000 n azalış tutarı 

1.305.000.000 - 261.000.000 = 1.044.000.000 TL Proje giderleri 

Yıl lık ha sıl at 

Proje giderleri 

Proje karı 

% 10 Maden fonu ve devlet hakkı 
,.. 

Net kar 

% 46 Kurumlar vergisi 

Kurumlar vergisinden sonra net kar 

1. 500.000.000 TL 

1.044. 000.000 TL 

456.000.000 TL 

45.600.000 TL 

410.400.000 TL 

188.800.000 TL 

221.600.000 TL 



% 3 Savunma fonu 

Kullanılabilir kar 
Amortismanlar 

Yıllık net nald t akışı 

6. 650.000 TL 

214.950.000 TL 

128.615.000 t.ı. 

343. 565.000 TL 

GÖS = 711.829.000 343.565.000 = 2 yıl. 

NBD = 955.291.000 - 711.829.000 = + 243.462.000 11 

D. YATIRIM TUT.AHINTIAKİ DEGİŞMELERİN 

RANTABİLİTEYE ETKİSİ 

ı. Yatırım Tutarında % 10 Artış 

Yatırım tutarı x artış oranı = artış tutarı 

711.829.ooo x o.ıo = 71.182.90o n 
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711.829.000 + 71.182.900 = 783.011.900 n.Yatırım tutarı 

GÖS = 783.011.900 : 220.542.000 = 3.55 yil. 

NBD = 613.220.000 - 783.011.900 = - 169.791.900 n 

2. Yatırım Tutarında % 20 Artış 

Yatarım tutarı x Artış oranı = Artış tutarı 
711.829.ooo x 0.20 = 142.365.800 n 

711.829.000 + 142.365.800 = 854.194.800 TL Yatırım tutarı 

GÖS = 854.194.800 : 220.542.000= 3.87 yıl 

ımn = 613.22o.ooo - 854.194.800 = - 240.974.aoo n 



3. Yatırım Tutarında % 10 Azalış 

Yatırım tutarı x Azalış oranı = Azalış tutarı 

711.829.ooo x o.1o = 71.182.900 n 
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711.829.000 - 71.182.900 = 640.646.100 TL Yatırım tutarı 

GÖS = 640.646.100 : 220.542.000 = 2.9 yıl. 

NBD = 613.220.000 Ş 640.646.100 = - 27.426.100- TL 

4. Yatırım Tutarında % 20 Azalış 

Yatırım tutarı x Azalış oranı = Azalış tutarı 
711.829.ooo x 0.20 = 142.365.800 n 
711.829.000 - 142 .• 365.800 = 569.463.200 TL YatırJ.m tutarı 

GÖS = 569.463.200 : 220.542.000 = 2,6 yıl 

1"BD = 613.220.000 - 569.463.200 = + 43.756.800 TL 

E. DUYARLILIK ANALİZİ SONUÇLARININ DEGERLENDİRİLMESİ 

Duyarlılık analizi hesaplamalarından anlaşılacağı 

üzere kömür satış fiyatında oluşabilecek ~~ 10 oranında 

bir yükselme .NBD 'i % 200 oranında arttırmakta, % 20 ora­

nında bir yükselme ise NBD' i % 400 oranında arttırmakta­

dır. Kömür satış fiyatlarındaki % 10 oranında bir azalma 

NBD'i% 800 oranında azaltmaktadır. Buna göre proje 

kömür satış fiyatlarında oluşacak değişmelere karşı 

oldukça duyarlı sayılabilir. 
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Proje gider leri nde % 10 oranındaki artış lffiD' i 

% 175 azaltmakta, % 20 artış ise IffiD'i % 450 azaltmak­

tadır. Proje giderlerinde oluşacak % 10 azalış NJ3D' i 

% 175 arttırmakta % 20 azslış ise :NJ3D' i % 350 oranında 

arttırmaktadır. Buna göre proje, giderlere karşı oldukça 

duyarlı sayılabilir. 

Rezerv miktarındaki% 10 artış, NBD'i% 12 ora­

nında arttırmakta, % 20'lik bir artış ise NBD'i % 52 

oranın da arttırmaktadır. Yine rezerv miktarında % 10 

azalma NBD'i% 26 oranında azaltmakta, % 20'1ik bir 

azalma ise lffiD'i % 52 oranında azaltmaktadır. Buna göre 

proje, rezerv değiŞmelerine karşı proje giderleri ve 

kömür satış fiyatları kadar duyarlı değildir. Ancak 

yine de rantabiliteyi oldclcça etkileyecektir. Bu nedenle 

projenin rezerve karşı d~arlı olmadığı söylenemez. 

Yatırım tutarındaki % lO'luk bir artış NBD'i 

% 72 azaltmakta, % 20'lik bir artış NBD'i % 145 oranında 

azaltmaktadır. Yine yatırım tutarındaki % lO'luk bir 

azalma NBD'i% 72 oranında arttırmakta, % 20'lik bir 

azalma ise NBD'i % 145 oranında arttırmaktadır. Projenin 

yatırım tutarı na karşı da oldukça duyarlı olduğu söyle­

nebilir. 

Duyarlılık analizinin geri ödeme ölçütü açısından 

uygulanması sonucunda ise kömür satış fiyatındaki % lO'luk 

bir artış geri ödeme süresini % 23,75 oranında azaltmakta, 
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% 20'lik bir artış ise eeri ödeme süresini% 37.50 

azaltmaktadır. ~ine kanür satış fiyatındaki % lO'luk 

bir azalma geri ödeme süresini % 48.13 arttırmakta, 

% 20'lik bir azalış ise geri ödeme süresini% 587.5 

oranında arttırmaktadır. Yani proje kömür satış fiyatına 

karşı oldukça duyarlı olup, kömür satış fiyatındaki 

değişme geri ödeme süresini oldukça etkilemektedir. 

Proje gider lerinde ki % 10' luk bir artış geri 

ödeme süresini % 40.62 or am nda arttırmakta, % 20 'lik 

bir artL~ geri ödeme süresini % 253.13 oranında arttır­

maktadır. Yine proje giderlerinin % 10 azalması geri 

ödeme süresini % 21.88 azaltmakta, % 20'lik bir azalma 

geri ödeme süresini 9~ 37.5 oramnda azaltmaktadır. 

Projenin giderlere kar ş ı aşırı derecede duyarlı olduğu 

söylenebilir. 

Rezervdeki % 10 artış geri ödeme süresini % 3.44 

azaltmakta,% 20'lik artış,% 6.25 oranında azaltmakta­

dır. Rezervdeki % 10 azalış geri ödeme süresini 5~ 5 

arttırmakta, % 20'lik azalış ise geri ödeme süresini 

5~ 9.38 oranında arttırmaktadır. Yani rezervdeki değiş­

meler geri ödeme süresini pek etkilememektedir. Bu nedenle 

geri ödeme süresi ölçütü açısından proje rezerv ınikta-

rı na karşı duyarlı değildir. 

Yatırım tutarındaki % 10 artış geri ödeme süre-

sini % 10 art tırmak ta, % 20'lik artış geri ödeme süre-

sini % 20 arttırmaktadır. Yine yatırım tutarındaki % 10 
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oranında bir azalı:.;ı geri ödeme süresini% 10 azaltmakta, 

% 20'lik bir azalış ise geri ödeme süresini % 20 oranında 

azaltmaktadır. Yatırım tutarJ.ndaki değişmelerin geri 

ödeme süresini aynı yönde ve aynı oranda değişmelere 

neden olacaeı söylenebilir. 

Net bugünkü değer ve geri ödeme süresi ölçüt le ri 

gözönünde bul~ndurularak yapılan duyarlılık hesaplama­

ları sonucuna göre projenin kü~ür satış fiyatı ve proje 

giderlerine karşı aşırı derecede duyarlı, yatırım tutarı 

ve rezerve karşı da oldukça duyarlı olduğu söylenebilir. 



S 9 N UÇ 

Yatırım projelerinin değerlendirilmesi sorunu· 

işletme ve ülke ekonomisinin kaynaklarının etkin olarak 

kullanılmasına olacak katkısı nedeniyle Çok önem veril-

mesi gereken bir konudur. 

Yatırım projelerini değerlendirmede incelenmesi 

gereken konular değerlendirmedeki amaçlarla orantılı 

olarak değişebilecektir. Yatırım projeleri teknik, ulu­

sal ekonomi ve işletme ekonomisi açılarından değerlen­

dirmeye tabi tutulabilir. 

Teknik açıdan değerlendirmede hammadde, enerji, 

işgücü vb. sorunlar; ulusal ekonomi açısından değerlen­

dirmede projenin istihdama yapacağı katkı, ulusal gelire 

katkısı, ödemeler dengesine yapacağı olumlu veya olumsuz 
• etki, kamu maliyesi üzerinde meydana gelecek olumlu veya 

olumsuz etki vb. konular; işletme ekonomisi açısından 
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değerlendirme sırasında ise işletmenin temel amacının 

" " ticari kar olması nedeniyle projenin karlı bir şekilde 

işletilip işletilemeyeceği konusu irdelenir. 

Maden işletmeciliğinin diğer işletmecilik alan­

larına göre bazı değişik özellikler göstermesi(tükenme, 

uzun vadeli yatırımlar olması, üretim öncesi eylemleri 

gerektirmesi vb.) ve madencilik yatırım projelerinin 

uygulanması sırasında diğer işletmecilik alanlarına göre 

farklı aşamalardan geçilmesi(sırasıyla arama, rezerv 

septama ve proje geliştirme, proje uygulama, işletme) 

bu alanda hazırlanan yatırım projelerinin değerlendi­

rilmesini etkilemektedir. Örneğin madencilik yatırımla­

rının uzun vadeli yatırımlar olması yatırılan sermayenin 

geri dönüşünü geciktirecektir. Yine arama aşamasında 

madencilik yatırım projeleri sürekli olar ak değerlendi­

rilmeye tabi tutulacaktır. Böylece işletmeye alma, ara­

maya devanı etme veya ma.den yatağından vazgeçme konusunda 

karar verme olanağı doğacaktır. 

Madencilik ala m na yatırım yapılmadan önce ran­

tabiliteyi etkileyecek olan bazı etkenlerin(jeolojik, 

ekonomik, teknik vb.) duyarli bir şekilde irdelenmesi 

ve bazı etkenierin de güvence altına alınması(yetenekli 

personel, pazar, maden rezervi vb.) gerekir. 

Madencilik yatırım projelerinin işletme ekono­

misi açısından değerlendirilmesi sırasında sermaye 
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yatırımı kuramına dayanan bazı ölçütlerden(basit karlı­

lık, geri ödeme. süresi, net bugünkü değer, iç karlılık 

oranı) ve bazı finansal analiz tekniklerinden(likidite 

analizi ve sermaye yapısı analizi) yararlanılır. 

Madencilik yatır~ları çeşitli riskler(jeolojik, 

ekonomik, politik, pazarlama vb.) taşıyan yatırımlardır. 

Sözkonusu risklerin irdelenerek proje değerlendirilir­

ken dikkate alınması gerekir. Bu amaçla proje rantabili­

tesini(karlılığını) etkileyebilecek bazı değişkenierin 

(rezerv, satış fiyatı, proje giderleri vb.) değerlerinde 

oluşabilecek değişmelerin rantabiliteye etkisi duyar­

lılık analizi uygulanarak saptanır. Rantabili tenin du­

yarlı olduğu değişkenler saptandıktan sonra bunlar üze-

rinde risk analizi teknikleri(analitik teknikler ve 

monte-carıo simülasyon tekniği) uygulanır. Risk analizi 

sonucunda sözkonusu değişkenlerdeki oransal değişmelerin 

olasılık yüzdeleri hesaplanarak proje değerlendirilmesi 

sırasında göz önünde bulundurulur. 

Çalışmamızda ele aldığımız köni.ir madenciliği 

yatırım projesine uyguladığımız "yatırım karlılık ana­

lizi" ve "duyarlılık analizi" sonucunda vardığımız 

nokta, sözkonusu projenin bu koşullar altında rantabl 

(karlı) olarak çalışamayacağı, ancak bazı değişkenierin 

değerlerinde değişiklikler yapılması olanakları araş­

tırılarak sözkonusu değişikliklerin yapılmasından sonra 

projenin rantabl olarak çalışabiieceği yönünde olmaktadır. 
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Sözkonusu bu değişkenler proje giderleri ve kömür satış 

fiyatıdır. Proje giderlerinin % lO oranında düşürülmesi 

veya kömür satış fiyatının% 10 oranında yükseltilmesi 

sözkonusu kömür işletmeciliği projesinin rantabl olarak 

çalışmasını sağlayacaktır. 

Madencilik sektörü yatırım projelerini n değerlen­

dirilmesi konusunda bizim önerilerimiz şunlardır; 

ı. Yatırım projesi değerlendirme çalışmaları 

madencilik yatırımlarının tüm aşamalarında titiz bir 

şekilde yürütülmelidir. Böylece maden işletmeciliğinde 

atılan her adllll dikkatli bir şekilde atılmış olacaktır.· 

2. Rezervin gerçeğe yakın olarak saptanıp sap­

tanmadığı dikkatli bir şekilde kontrol edilerek gere­

kirse daha çok numu~e ve daha geniş alan üzerinde tonaj 

ve tenör bakımından ayrıntılı incelemeler yapılmalıdır. 

Proje değerlendirilirken gerçeğe en yakın olarak sapta­

nan rezerv dikkate alınmalıdır. 

3. Maden satış fiyatı saptanırken ekonomik koşul­

lar yanında gelecekte olabilecek tenör değişmeleri de 

mutlaka dikkate alınmalıdır. ÇünkU tenör yükseldikçe 

fiyatın yüksek, tenör düştükçe fiyatın düşük olması 

gerekir. 
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4. Madencilik yatırım projesi çalışmaları önce­

sinde ve projen.in uygulanması sırasında politik risk­

leri n projeyi etkileme durumu(kamulaştırma, vergi bas­

kısı vb.) mutlaka araştırılınalı dır. Böylece proje çalış­

malarının boşa gitmesi önlenebilir. 
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