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MAI?ENCiLiK YATIRIM PROJELERININ EKONOMIKLIK
DEGERLENDIRMESINDE DINAMIK YONTEMLER: KAYNAK
KULLANIMI ACISINDAN YAKLASIM

Dynamic Methods in Economic Appraisal of Mine Investment Projects: An Approach With Point
of Resource Usage

M. Alper DEMIRBUGAN

OzZET

Paranin zaman degerini gz éninde bulunduran dinamik karlilik degerlendirmesi yontemleri madencilik
yatinm projelerinin degerlendiriimesinde yaygin olarak olarak kullaniimaktadir. Dinamik y&ntemler
arasindaki farklilik kaynak kisiti altinda optimum yatirim politikasinin saptanmasi sirecinde belirgindir.
Yatirim kararinin net bugiinkiu deger( NBD) ydntemine dayall olarak verilmesiyle, sinirli kaynaklarin
yatirim ve tiketim arasinda optimum dagilimi saglanmaktadir.
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ABSTRACT

Dynamic profitability appraisal methods which takes account the time value of money are commanly
used in appraising of mine investment projects. Differiention among dynamic methods is clarified in
process of determining optimum investment policy under resource constraint. Optimum allocation of
scarce resources between investment and consumption can be achieved by taking investment decision
on the base of net present value (NPV) method.
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1. GIRIS

Toplumsal refah diizeyinin yikseltiimesi ya da en
azindan korunmasi sureci, sinirli  kaynaklarla
Uretilen mal ve hizmetlerin, toplam tiketim
faydasini maksimize  edebilecek  bigimde
buginku tiketim ve gelecekteki tiketim (yatirim)
arasindaki dagilimina iligkin olarak surekli
bicimde karar alinmasiniini gerektirir (Dome
1994). Proje degerlendirmeyle ise vyatirm
Onerisine baglanan kaynaklarin saglayacagdi
karlihk duzeyinin belirlenmesi ve buna dayall
olarak yatirrm  dnerilerinin  karsilastiriimasi
amaglanir. Net Bugiinkii Deger ( NBD ) ve i¢
Karllik Orani (IKO) ydntemleri, paranin zaman
degerini, yani, bugunki ve gelecekteki tiketime
iliskin tercihleri gz 6ninde bulunduran dinamik
proje degerlendirme teknikleridir. Net buglnki
deger, bir projenin yasam siresi boyunca
sagladigi  net nakit akimlarinin  6nceden
saptanmis belirli bir iskonto oranina goére
indirgenmis degerleri toplamidir. i¢ karlilik orani
yonteminde ise net bugunkl degeri sifira
egitleyen indirgeme orani arastinilir (Torries
1994). Bu yontemler, madencilik sektdriindeki
yatinm projelerinin  degerlendiriimesinde de
yaygin olarak kullaniimaktadir. NBD ve IKO
yontemleri projelerin bagimsiz ya da birbirini
diglar konumda bulunmalarina bagh olarak
yatinm  kararlarinda farkllasmaya neden
olmaktadir. Bu farklilagsma, sinirh kaynaklar s6z
konusu oldugunda buglnki ve gelecekteki
tiketim faydalarini maksimize edebilecek yatirim
projelerinin segiminde belirgin rol oynamaktadir.
Bu calismada NBD ve IKO yéntemleri, sinirli
kaynaklarin tiketim ve yatinm arasinda optimum
dagilimi agisindan kuramsal bir c¢ergcevede
karsilastirimakta ve konu bir maden yataginin
degerlendiriimesine uygulanarak o6rneklenmeye
calisiimaktadir.

2. OPTIMUM YATIRIM MIKTARI

Belirli miktarda kaynak verildiginde, bu sinirli
kaynagin toplam tiketim faydasini maksimize
edebilecek bicimde yatirrm ve tiketim arasinda
dagihmi, yani optimum yatinm miktarinin
belirlenmesi ve bu slregcte NBD ve iKO
arasindaki farklilagsma yatirim verimlilik egrisi ve
buginkii deger dogrularindan yararlanilarak
incelenebilir (Sekil 1). incelemeyi basitlestirmek
icin konu iki dénemli bir yatirirm Onerisiyle karsi
karsiya bulunan ve sahip oldugu kaynagin bir
kismini birinci yil tiketmek (Co) diger kismini ise
sonraki yil tiketebilmek (C;) icin yatirnm (l,)

biciminde ayirmak durumunda olan bir yatirimci
acisindan ele alinmaktadir( Levy ve Marshall
1994).

BD, BD, BD; BD,

Sekil 1:Optimum Yatirim Miktari

Sekil 1" de ki Wod egrisi yatinm verimlilik egrisi
olup, belirli bir kaynak (W) ve yatirm firsatlari
veri iken bugunkd ve yatinmlardan kaynaklanan
gelecekteki tiketimin ulasilabilir baska
bilesimlerine karsi gelmektedir. Ornegin yatirmci
birinci yil Wy miktarinda tiketim yaptiginda, yani
var olan kaynadin timund tdketim igin
ayirdiginda ikinci yil hi¢ tiketimde
bulunamayacaktir. Sekilde Wy’ dan d noktasina
dogru hareket edildiginde verimlilik egrisinin
egimi azalmaktadir. Bu durum projelerin W,
noktasindan baslayarak azalan karhhk
dizeylerine gore dizilimini yansitmaktadir.

Yatirim verimlilik egrisi Gzerinde hangi noktanin
optimum oldugu, ya da baska bir ifadeyle
yatirrmci agisindan optimum yatirrm miktarinin
ne olmasi gerektigi, analize buglinki deger
dogrularinin (present value lines) katiimasiyla
incelenebilir( Levy ve Marshall 1994).

Birinci donemde C, , ikinci dénemde ise C;
miktarinda net nakit akimlarina sahip olan bir
yatinmciyi ele alalim. Paranin zaman degeri g6z
onlne alindiginda bu nakit akimlarinin buginku
degeri Co + C4 olmayip, indirgenmis degerleri
toplamidir. Yani;



C

BD=C, +—— (1)dir.
0" 14k

Burada k, sermayenin firsat maliyetine karsi
gelmektedir. Tam rekabet piyasasinda kredi
islemlerinde uygulanan risksiz faiz oranidir.
Verilen herhangi bir BD degerini, 6rnegin BD, =
1 i saglayan sonsuz sayida C, , C; bilesimi
bulunabilir. Cy ve C4 arasinda dogrusal bir iligki
vardir ve bu iliski su sekilde gdsterilebilir.

C1=BD1(1+k)-Co(1+k) ()

k sabit bir sayl oldugundan, dogrunun disey
eksenle kesim noktasi (gelecekteki deger),
BD+(1 + k ) da sabittir. — (1 + k) ise dogrunun
egimidir. Bu dogru Uzerinde yer alan butiin nakit
akimi bilegimleri (Co, C4) ayni buglnki degeri
(BD,) verir. BD, gibi daha yuksek buglnki deger
saglayan C, C4 Dbilesimleri  bulunmak
istendiginde, yukaridaki esitlikteki BD, yerine
BD, konur. Ayni egimde fakat dugey ekseni daha
yiuksek bir noktada kesen bagka bir egri elde
edilir. Bu islem tekrarlanarak farkli buglnku
degerler igin paralel dogrular elde edilir. Her bir
dogru Uzerinde yer alan bilesimler ayni buglinki
degeri sagladigindan bu dogrular es buglnki
deger dogrulari (isoPV lines) olarak adlandirilir
(Sekil 1). Yatinmci, hangi bugunki deger
dogrusuna ulasmayi tercih edecektir? BD;
dogrusu Uzerindeki butin (Cy C4) bilesimleri, BD,
ve BD, dogrulari Uzerindeki bilesimlerden daha
yuksek tiketim sagladigindan BD; secilecektir,
Bununla birlikte, bu dogrulardan bazilar
ulagilabilir nakit akimlari bilesimini yansitir. Bir es
BD dogrusunun uygulanabilirligi, baslangicta
sahip olunan kaynak (W;) ve yatirim verimlilik
egrisine baghdir.

Sekil 1'de verimlilik egrisi es BD dogrulariyla
birlikte incelenmektedir. Baslangigtaki kaynak
yatay eksende Wy noktasiyla temsil edilmektedir.
Yatirrmci BD, dogrusuna ulagmayi tercih eder.
Ancak, BD, dogrusu verimlilik egrisinin saginda
yer aldigindan bu dogru uzerindeki Co Cy
bilesimlerinden hi¢ birine ulagsmak muimkin

degildir. Baglangictaki kaynagin bir kismini
yatinma ayirarak verimlilik egrisi Ulzerinde a
noktasina ulasilabilir.  Ancak bu  nokta

secilmemelidir. Cunkd daha ylksek buglnki
deger dizeyindeki BD; dogrusu Uzerinde yer
alan C* noktasina lo miktarinda yatinm yapilarak

ulagilabilir. Kargi karsiya bulunulan yatirnm
firsatlari ve kaynak g6z o6ndnde
bulunduruldugunda, |l miktarinda yatirm

yapillmasiyla olusan C*, C*; net nakit akimlari
bilesimi (C* noktasi) en uygun alternatifi
olusturur. Bu bilesim, nakit akimlarinin buginku
degerini maksimize eder.

Optimum yatirm politikasi, tiketimin buglnki
degeriyle yatrimin  net buglinki degeri
arasindaki iliskiler géz o6ninde bulundurularak
analiz edilebilir. Tiketimin bugtinki degeri, daha
Once belirtildigi tizere;

(3) dur.

Yatirrmci baslangigta W, miktarinda kaynaga
sahiptir ve bunun |y miktarindaki bdlimuyle
yatinm yapar. W, - lg = Cq dir (sekil 1 ).
Yukaridaki bagintida Cy yerine Wy - lp konularak,
tiketim akimlarinin buginki degeri asagidaki
gibi ifade edilebilir.

¢

BD=W_-I_ +—— (4)
0 0 14k

Burada C; , yatirmin sagladigi nakit akimi

C

oldugundan, —1—I0 =NBD ’dir. Dolayisiyla;
(1+k)

BD = Wy+ NBD (5) dir.

Bu bagintidan anlasilacagdi Uzere pozitif NBD' e
sahip projeler kabul edilerek NBD, ve dolayisiyla
tuketimin bugunkid degeri maksimize edilebilir.
En yuksek duzeydeki BD egrisine ulasiimasi ya
da projelerin NBD’ lerinin maksimize edilmesi,
yatirrm miktarina iligkin olarak ayni kararin
verilmesini,yani |y yatirrminin gergeklestiriimesini
gerektirir (Sekil 1).

3.BAGIMSIZ PROJELER DURUMUNDA iC
KARLILIK ORANI VE NET BUGUNKU
DEGER YONTEMLERI

Bagimsiz projeler durumunda i¢ karlilik orani
yénteminde, IKO’ su sermaye maliyetinden ( k )
biyik olan projeler kabul edilir. Projelerin IKO’
lari, verimlilik egrisinin projelere karsi gelen
noktalardaki edimine esittir. Sekil 17 de ki C*
noktasinda yatinm verimlilik egrisinin egimi bu
noktada teget oldugu es BD dogrusunun
edimine, yani — (1 + k ) ya esittir. W,C*
bélumunde verimlilik  egrisinin  egimi BD
dogrusunun egiminden buyudktiar. Bu durum
W,C* béliimiinde yer alan projelerin IKO’ larinin



sermaye maliyetinden(k) blylk olmasi anlamina
gelmektedir . Dolayisiyla IKO élgiitiine gére bu
boélimde yer alan projeler kabul edilmelidir. C*
noktasinin solunda yer alan yer alan bélumde ise
projelerin  IKO’lari  sermaye  maliyetinden
kiguktir. Dolayisiyla. bu bdlimde yer alan
projeler IKO élgiitiine gore reddedilmelidir. Bu iki
durumda IKO’ na dayall olarak alinan karar,
yatinmcinin faydasinin maksimize eden NBD’ e
dayali kararla uyumludur. Bu analizden
anlasilacagi Uzere, bagimsiz projeler s6z konusu
oldugunda NBD ve IKO yéntemleri arasinda
celigki yoktur. Her iki yontemde optimum yatirm
kararinin alinmasini saglar. Her iki yontemde de
yatinmcinin faydasini maksimize etmeye yonelik
olarak ayni kabul veya ret karar verilir. Bagka
bir ifadeyle, gerek IKO gerekse NBD ydntemiyle
yatinmcinin en yuksek diizeyde buginki deger
dogrusuna ulagsmasini saglayacak yatirrm miktari
segilir.

4. BIRBIRINi DISLAYAN PROJELER

Bagimsizlik durumundan farkli olarak, birbirini
diglayan projeler s6z konusu oldugunda, yani
projelerden birinin kabulii halinde digerinin
uygulanma olanaginin bulunmamasi durumunda
NBD ve IKO yéntemleri ayni sonucu vermez.
NBD ydéntemi optimum vyatirrm kararinin
alinmasini saglarken, IKO yéntemi basarisiz
olur.

Birbirini diglayan projeler durumunda, yatirim
karari tek bir yatirnm verimlilik egrisine dayall
olarak analiz edilemez. A ve B projeleri birbirini
diglayan projeler oldugunda iki verimlilik egrisi
olusturulmalidir. A egrisi butin bagimsiz projeler
arti A’ y1, B egrisi ise bltin bagimsiz projeler arti
B’ yi temsil eder (Sekil2 ). Bu durum sadece A ve
B’ nin birbirini diglayan projeler oldugunu
yansitmaktadir. Baslangigtaki kaynak Wy dir.
IKO élgitiine dayali olarak , A ve B alternatifleri
arasinda her hangi bir kargilastirma yapilamaz. A
alternatifi secildiginde C, noktasinin B alternatifi
secildiginde ise Cg noktasinin altinda kalan
biitiin projeler segilecektir. Ancak IKO yéntemi,
alternatif yatirimlardan hangisinin daha yiksek
buginkii  deger  dogrusuna ulagiimasini
saglayabilecegine iliskin bir fikir vermemekte ve
dolayisiyla optimum ¢6zim saglamamaktadir.
Buna karsin NBD yo6ntemi bu soruna agik bir
¢6zum saglar. A projesinin NBD’i B projesinden
blylktir. Daha yiksek NBD ise daha ylksek BD
dogrusuna ve dolayisiyla daha ylksek toplam
tiketim faydasina ulagiimasi anlamina
gelmektedir (Levy ve Marshall 1994).

Co
BD,

BD;

Ca

Cs

Wo Co

Sekil 2: Birbirini diglayan projeler durumunda verimlilik
egrileri

5. ORNEK UYGULAMA

Onceki bélimlerde kuramsal bir cergeve icinde
ele alinan konu, Ankara — Bala Bahgekody
yoresindeki kémur yataginin ekonomik
degerlendirmesine uygulanarak o6rneklenebilir.
Bu sahada yapilacak koémur Uretimiyle yoredeki
Isinma ihtiyacinin giderilmesi amaclanmaktadir.
Bahgekdy sahasinin agik ocak isletmecilige
uygun bolimu i¢in goérinir kdmdar rezervi 1 334
000 ton olarak tahmin edilmistir. (Kara vd.1987).

Kémur yatagina iligkin fiziksel kosullar, teknik
olanaklar ve finansal kaynak kisitlamasi g6z
ondnde  bulundurularak  kémdr  yataginin
isletilebilmesine yonelik olarak birbirini diglayan
A ve B gibi iki farkl yatirnm &énerisi belirlenmistir.
A projesinde oOrtu kitlesinin 2 adet 3 1/4 yd3
Ekskavator+ 10 adet 20 tonluk kamyon’
kombinasyonu kullanilarak kaldirilmasi, koémdr
Uretiminin ise 1 adet 6 yd3 yukleyici kullanilarak
gerceklestiriimesi onerilmektedir. B alternatifinde
ise Ortl kazi icin ‘1 adet 3 1/4 yd3 Ekskavator+ 5
adet 20 tonluk kamyon’, kémur Gretimi igin 1 adet
3 yd® yiikleyici 5ngérilmektedir.

Alternatif projelere iliskin karakteristik 6zellikler
ve 2003 vyili verileriyle fayda ve maliyetler
asagidaki gibidir.



PROJE A:

isletilebilir rezerv : 1201 000 Ton.
Yillik tGretim : 200 000 Ton.
Yasam suresi : 6YIl

Satis Fiyati(0-30mm kémir) ;55 YTL.
Uretim maliyeti ;35 TTL.
(Amortisman Dahil)

Fayda ve Maliyetler(Milyon YTL.)

ik yatirm tutari 19,4

Yilhk gider 17,0

Yillik gelir 11,0

Yillik brat kar 14,0

Yillik vergi ve stopaj 12,0

Yilhk net kar 02,0

Yilhk amortisman 01,3

Yilhk net nakit akimi 03,3

PROJE B:

isletilebilir rezerv : 1201 000 Ton.

Yillik Gretim : 100 000 Ton.
Yasam suresi s 12Y1l

Satis Fiyati(0-30mm komir) ;55 YTL.
Uretim maliyeti : 33 YTL.

(Amortisman Dahil)

Fayda ve Maliyetler( Milyon YTL.)

ik yatirm tutari © 75
Yilhk gider : 3,3
Yilhk gelir : 55
Yillik brat kar 12,2
Yillik vergi ve stopaj D11
Yillik net kar D11
Yillik amortisman : 0,9
Net nakit akimi 1 2,0

Yagsam slreleri, yatirm miktarlari ve nakit
akimlari zaman icinde zamansal ve blyuklik
olarak farklilik gésteren ve birlikte olamayan A ve
B projelerine iliskin net nakit akimlari ve bunlara
gore hesaplanan NBD ve IKO'lari gizelge 1’ de
verilmigtir.

Cizelge 1: Birbirini Diglayan iki Projenin Karlilik
Olgutleri

Yil Net Nakit Akimi(Milyon YTL.)
to 9.4

t1e 3,3

k =0,10

NBDx=4,9

iIKOA = 0,38

Yil Net Nakit Akimi(Milyon YTL.)

to -7,5

t112 2

k=0,10

NBDg = 6,1

iIKOg = 0,25

Projeler bagimsiz oldugunda NBD ve IKO

Olcutine gobre her iki proje de kabul edilir.
Sermayenin getirisini yansitan IKO 6élgitiine gére
alinan kararla daha yuksek tuketim faydasi
saglayan NBD ol¢utine gore alinan karar
arasinda celiski yoktur. Ancak projeler birbirini
diglar konumda oldugundan belirsizlik s6z
konusudur. IKO dlciitine gére her iki projenin
IKO’su sermaye maliyetinden (i=0.10) ylksektir
ve daha yilksek IKO’ ya sahip olan A projesi
segilmelidir. Bununla birlikte, KO dlgiiti,
alternatif projelerden hangisiyle daha ylksek
tiketim faydasi saglanabilecegi, baska bir
ifadeyle, bu projelerden hangisinin secimiyle
daha ylksek BD dogrusuna ulasilabilecegdi
konusunda fikir vermemektedir. Bu durumda
yatinm karari NBD odlcutine goére veriimeli ve
daha yiksek NBD’ e sahip olan B projesi

secilmelidir. Segimin  NBD o&lgitine gore
yapilmasi gerekliligi ‘optimum yatirrm miktarr’
yaklagsimina dayali olarak asagidaki gibi
kanitlanabilir.

Baslangigta var olan kaynak( wg ), 9,4 milyon
YTL. olarak kabul edilmektedir. (3) no’ Iu
bagintida ifade edildigi Uzere baslangicta var
olan kaynak (wp) veri iken bu kaynagin tuketim
ve yatirim bigiminde tahsis edilmesi sonucunda
ortaya ¢ikan tiketim faydalarinin toplam
buginkl degeri, birinci yiIl baginda tuketim igin
ayrilan miktarla yatirrmin yasam siresi boyunca
yaratti§i tuketim faydalarinin birinci yihin basina
indirgenmis degerinin toplamidir. A yatirnmindan
kaynaklanan tiketim faydalarinin buglnki degeri
(BD¢1.6), belirli bir faiz ortaminda dizenli olarak
elde edilecek net nakit akimlarinin buglnki
degerlerini toplamini aragtiran baginti yardimiyla
asagidaki gibi hesaplanabilir.



o oK) -1
C1-6 7 (14k) 'k
Burada;
C:Nakit akimi

k :Sermaye maliyeti
n:Dénem sayisidir.

k=0.10 ve n =6 yill i¢in;

6 _1

1+0,10)°0,10

= 14,3 milyon YTL.’ dir.

Birinci yil hi¢ tliketim yapilmayacagindan A
alternatifi icin toplam tiketimin buglnki degeri;

BDa: 0 + 14,3 Milyon YTL.
BDa: 14,3 MilyonYTL ‘ dir.

Ote yandan A alternatifi igin tiketimin bugiinki
degeri (5) no’ lu bagintida ifade edildigi tzere
baslangigtaki kaynak (wp) ve NBD’ in toplamina
esittir. Dolayisiyla:

BDa: 9,4 Milyon YTL. + 4,9 Milyon YTL.
BDa: 14,3 Milyon YTL. “ dir

Buna karsihk B alternatifi  segildiginde
baslangigtaki kaynadin (wp) 1,9 Milyon YTL.lik
bolimU birinci yil tiketim, 7,5 Milyon YTL. lik
bolimu ise yatirrm igcin ayrilmaktadir. B
projesinden kaynaklanan tiiketim faydalarinin
buginkl degeri de benzer bigimde;

(1+0,10)1% — 1
(1+0,10)'20,10

BDC1—12 =2

=13,6 Milyon YTL.’ dir.
B alternatifi igin tliketimin bugiinkt degeri;

BDg: 1,9 Milyon YTL. + 13,6 MilyonYTL.
BDg: 15,5 MilyonYTL  dir.

NBD ve wy ile iligkili olarak B alternatifi igin
toplam tuketimin bugunki degeri ise;

BDg: 9,4 Milyon YTL. +6,1 Milyon YTL.
BDg: 15,5 Milyon YTL “ dir.

Anlasilacag! Uzere NBD’ i daha yuksek olan B
projesinin segilmesiyle toplam tiuketim faydasi

maksimize edilebilmektedir. B alternatifinin
secilmesiyle, toplam tiketim faydasinda A
alternatifine oranla saglanan fazlalik, 15,5 Milyon
YTL. — 14,3 Milyon YTL = 1,2 Milyon YTL. dir. Bu
durum optimum yatirnm miktarina iligkin kuramsal
yaklagimla uyumludur.

5. SONUG

Bugunku ve gelecekteki tiketime iligkin tercihleri
g6z dninde bulunduran net buginki deger ve i
karllik orani yontemleri madencilik sektérindeki
yatirrm  projelerinin  de@erlendiriimesinde de
yaygin olarak kullaniimaktadir. i¢ karlilik orani
yonteminde bir yatirrm projesinin  karlihgi
yatirnmin getirisini yansitan tek bir yuzde orani ile
ifade edilirken net buglinkii deger yonteminde
karlilik dlizeyi mutlak bir buylklik olarak
belirlenir. NBD ve IKO yoéntemleri bagimsiz
projelerin sec¢im kararina iliskin olarak ayni
sonucu verirken birbirini diglayan projeler s6z
konusu oldugunda celiskili sonuglar verebilir. Bu
celiski, projeler kaynak kullanimi agisindan, yani
var olan sinirli kaynagin yatirrm ve tiketim
arasinda tahsisi acisindan karsilastirildiginda
belirginlesmektedir. Kaynak kisitlamasi altinda
projelerin NBD olcutiine gore secilmesiyle toplam
tiketim faydasi maksimize edilebilmektedir. °

Optimum yatirbm miktarr’ kuraminin
orneklenmesi amaciyla, Bala - Bahgekdy
yatagina iliskin yatirm Onerileri igin

gerceklestirilen kaynak dagihmi analizi, yatinm
miktarinin NBD ydntemine gbre belirlenmesiyle
toplam tiketim faydasinin maksimize
edilebilecegini gdsteren tipik bir uygulamadir.
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