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MADEN YATAKLARININ DEGERLENDIRILMESINDE STATIK VE
DINAMIK KARLILIK ORANI YONTEMLERI

Methods of Static and Dynamic Rate of Returns in the Valuation of Mine Deposits

M. Alper DEMIRBUGAN"

OzZET

Bu yazida birer statik ve dinamik karlilik orani ydntemleri olan geri 6deme sulresi karlilik orani ve i¢
karlilik orani arasindaki iligki incelenmekte ve konu bir maden vyataginin degerlendirmesine
uygulanarak érneklenmektedir. Geri ddeme siresi karlilik orani yénteminin madencilik sektérinde de
karsilasilagilan yasam suresi uzun ve karliik orani yiksek olan projelere uygulanmasi i¢ karlilk
oranina ¢ok yakin tahminde bulunulmasini saglamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Geri Odeme Siiresi Karlilik Orani, i¢ Karlilik Orani, Dinamik Karlilk Yéntemleri,
Statik Karlilk Yoéntemleri.

ABSTRACT

In this paper, the relationship between two methods of static and dynamic profitability ratios namely;
the reciprocal of payback period method and the internal rate of return method is investigated with
reference to the appraisal of a particular coal mine deposit. Applying the reciprocal of payback period
rule to projects with high profitability and long economic life which can also be seen in mining sector,
ensures a very close approximation to the project’s internal rate of return.

Keywords: Reciprocal of Payback Period, Internal Rate of Return, Dynamic Profitability Methods,
Static Profitability Methods.
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1. GIRIS

Maden yataklarinin degerlendiriimesinde
kullanilan yontemler paranin zaman boyutuna
iliskin tercihlere bagh olarak siniflandirilirlar.
Paranin zaman  degerini g6z  6nlnde
bulundurmayan yontemler statik yontemler,
paranin zaman degerini géz o6nine alan
yontemler ise dinamik ydntemler olarak
adlandirilirlar (Torries 1998, Gentry ve O’ Neil
1984). Geri 6deme suresi karlihk orani ve ig
karlihk orani yoéntemleri madencilik projelerinin
karlihk analizinde yaygin olarak kullanilan birer
statik ve dinamik karliik orani ydntemleridir.

Dinamik proje degerlendirme teknikleri
alanindaki gelismelere karsin statik
degerlendirme  Odlgutleri  icinde  bulunulan
kosullara  bagli olarak  uygulama alani

bulmaktadir. Statik bir degerlendirme dlguti olan
geri 6deme suresi karlilik orani 6zellikle risk ve
belirsizlik kosullarinin hakim oldugu ve hizl karar
alinmasini  gerektiren maden  yataklarinin
degerlendirmesinde kullaniimaktadir. Bu
calismada geri 6deme siresi karlilik orani ve i¢
karlilik orani ydntemleri arasindaki iligkiler
kuramsal bir cergevede incelenmekte ve konu bir
kémur yataginin degerlendirmesine uygulanarak
orneklenmektedir.

2. STATiK VE PiNAMiK KARLILIK ORANI
YONTEMLERI

Geri 6deme siresi karlilik orani dl¢ith ( Rp), ilk
yatirnm maliyetinin geri denme stresini net nakit
akimlarina gére hesaplayan geri ddeme suresi
yontemine dayali statik bir karlilik dlgttudir. Bu
yontem farkh devrelerde ortaya cikan parasal
degerleri ayni goérdigu icin paranin zaman
degerini g6z Onine almamaktadir (Levy ve
Marshall, 1994). Yatinmin geri 6deme suresi, n,
ile temsil edildiginde, Geri 6deme silresi karlilik
orani,
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dir.

Ornegin, geri 6deme suresi (n,) 4 yil ise, projenin
karhligi, 1/ 4= 0,25 dir.

Dinamik bir yaklagim olan i¢ Kkarlilk orani
yontemi ise, bir yatinm projesinin gelecek
yillarda saglayacagi faydalarin bugiinki degerleri
toplamini  yatirrm  harcamalarinin  bugunki
degerleri toplamina esitleyen indirgeme oraninin
bulunmasi  seklinde tanimlanabilir(Levy ve

Marshall, 1994). ¢ karlilik Orani(R) igin 6nerilen
baginti asagidaki gibidir.

n
R yp— @)

Burada;

S; =t. yil sonunda olusan net nakit akimi

lo = ilk yatirim tutari(Yatirimin birinci yil yapildig
varsayllmaktadir)

n = Proje émri

R = ig karlilk oranidir.

3. _GERi ODEME SURESI KARLILIK ORANI VE
IC KARLILIK ORANI ARASINDAKI ILISKI

ic karlilik orani ve geri 6deme siiresi karlilik orani
arasindaki iligki i¢ karlilik oranina iligkin bagintiya
dayali olarak incelenebilir (Levy ve Marshall,
1994). Yukarida belirtildigi Uzere bir yatirm
projesinin i¢ karlihk orani gelecekteki nakit
akimlarini, ilk yatinnm tutarina esitleyen indirgeme
oranidir.

S S
lo = 1 + 2 o +S—n (3)
(1+R)  (14R)
dir.

Yillik nakit akimlarinin dizenli ve hurda degerin
sifir oldugu kabul edilerek bu baginti asagidaki
gibi duzenlenebilir:

In= S 1+ 1 + 1 +..+ 1
0"1+R| "0+R) (14rP ~ (1+RP
dir.

(4)

Bu bagintida gerekli dizenlemeler yapilarak i¢
karlilik oran1 asagidaki gibi ifade edilebilir:

S s 1Y
Re———|—= (5)
l, 1, 1+R
Geri 6deme doénemi karlihk orani (R,) igin
Onerilen bagdinti ise asagidaki gibidir,

Rpy= S/l (6)

Geri 6deme donemi karlihk orani ve i¢ karlilik
orani bagintilarinin karsilastiriimasindan
anlasilacagi Uzere, i¢ karlilik orani, geri 6deme



dénemi karliik oranindan daha duisik bir deger
almaktadir. Hata payl ya da sapma olarak da

n
S
adlandirilan bu fark —[ ) terimiyle ifade

I0 1+R
edilmektedir. Hata payi, projenin émri ve i¢
karlihk oranina bagli olarak degismektedir. Bu
durum, i¢ karhlk bagintisi yeniden dizenlenerek
daha belirgin bicimde ifade edilebilir (Levy ve
Marshall, 1994).

n
1
R=Rp_Rp(1+RJ

Ya da;

(7)

4. ORNEK UYGULAMA

i¢ karlihk orani (R) ve geri 6deme slresi karlilik
orani (R,) arasindaki iligki (7) nolu bagintiya
dayall olarak sayisal bigcimde ifade edilebilir. i¢
karlihk orani ve proje oémrindn farkh degerleri
icin hesaplama sonuglari Cizelge 1‘de verilmistir.
Cizelgede, R ve n’ nin belirli kombinasyonlari igin
yuzde cinsinden sapma degerleri, Rp’ den R’ nin
cikariimasiyla  bulunmustur. Ornegin, R=%10,
n=10 yil oldugunda, Rp=%16,3 ve aralarindaki
sapma da 16,3 - 10 = +6,3 olur. Verilerin
incelenmesinden anlagilacaglr Uzere butin
sapma degerleri pozitif isaretlidir. Bu durum, geri
O0deme suresi karlilik orani yonteminin i¢ karlilik
oranini sistematik olarak gercek duzeyin ustunde
belirlemek egiliminde oldugunu gdéstermektedir.
Geri 6deme slresi karlilik orani ydnteminin
uygulanmasinda sadece i¢ karlilik orani élgitiine
gore reddedilebilecek projeler kabul edildiginde
karar verme hatasi sz konusu olabilir. Bu
yontem higbir zaman i¢ karlilik orani 6l¢itine
gore kabul edilebilecek bir  projenin
reddedilmesine neden olmaz.

Gizelge 1. Geri Odeme Dénemi Karlilik Oraninin(R,) i¢ Karlilik Oranindan(R) Sapma Degerleri (%) (Levy ve

Marshall, 1994) *

i(gr;ﬁ,r““k Proje Omri, n
R(%)
2 5 8 10 15 20 40 60 100

5 +48,8 +18,1 +10,5 +8,0 +4,6 +3,0 +0,8 +0,3 -
10 +47,6 +16,4 +8,7 +6,3 +3,2 +1,8 +0,2 - -
15 +46,5 +14,8 +7,3 +4,9 +2,1 +1,0 +0,1 - -
20 +45,4 +13,4 +6,1 +3,9 +1,4 +0,5 - - -
30 +43,5 +11,1 +4,2 +2,4 +0,6 +0,2 - - -
40 +41,7 +9,1 +2,9 +1,4 +0,3 - - - -
50 +40,0 +7.,6 +2,0 +0,9 +0,1 - - - -
60 +38,5 +6,3 +1,4 +0,6 - - - - -

(*) ~-* isareti %1’ den daha az sapmay! temsil etmektedir.



Cizelge 1’ de goruldugu Uzere sapma degerleri
proje 6mri uzadikga ve verilen bir proje omru
icin i¢c karlihk orani yukseldikgce azalmaktadir.
Goreceli olarak dusuk i¢ karllik orani(R< %8) ve
20 yildan az dmre sahip projeler icin sapmalar
Onemli boyuttadir. Kisa omurli projeler (bes
yildan az) i¢cin IKO’ nin yiiksek degerleri icin de
sapma ylksek dizeydedir. Omrii 10 yildan uzun
ve i¢ karlilk orani %30’ dan buyuk olan yatirim
projeleri icin sapma ihmal edilebilir diizeydedir.
Bu tip projeler igin geri 6deme siresi karlihk
orani i¢ karlilik oraninin iyi bir tahmin edicisidir.
Bu durum Sile - Domali yo6resindeki kémar
yatadinin karlihk degerlendirmesine uygulanarak
drneklenebilir.

Domali sahasindan yapilacak kémur uUretimiyle
yoredeki Isinma ihtiyacinin giderilmesi
amaclanmaktadir. Domali yatagdi igin gorinir
kdmur rezervi 4.257.000 ton olarak tahmin
edilmigtir (Siltas, 1991). Basta rezerv miktari
olmak Uzere kdmulr yatagina iliskin fiziksel ve
finansal kosullar g6z 6nidnde bulundurularak,
sahadaki kémurin yilda 190.000 ton dretim
yapilarak 20 yilda tiketilmesi planlanmigtir.
Domali projesine iliskin fayda ve maliyetler 2003
yili verileriyle agagidaki gibidir.

Fayda ve Maliyetler( Trilyon TL.)

ik yatirim tutari . 9,6
Yilhk gider 57
(Amortisman dahil)

Yillik gelir ;95
Yillik brat kar ;3,8
Vergi ve stopa;j 01,5
Net kar : 2,3
Amortisman 1,2
Yillik net nakit akimi ;3,5

Bu verilere dayal olarak, yatirim projesinin i¢
karlihk orani (R), 0,368’ dir. Geri 6deme suresi
(np), 9,6 / 3,5 = 2,7 yil, geri deme siiresi karlilik
orani (R,) ise, 1/ 2,7 = 0,370 * dir. Geri 6deme
suresi karlilik orani ile i¢ karlilik orani arasindaki
sapma 0,370 — 0,368 = + 0,02 olup ihmal
edilebilir dizeydedir. Bu durum i¢ karlilik orani ve
geri 6deme suresi karlilik orani arasindaki iligkiyi
aciklayan kuramsal yaklagimla uyumludur.

5. SONUG

Geri 6deme slresi karlilik orani ydnteminin
madencilik sektoriinde de karsilasilan yasam
suresi uzun ve karlihk orani yulksek projelerin
ekonomik degerlendiriimesine uygulanmasi, yillik

net nakit akimlarinin dizenli olacagdi varsayimi
ile gergek karlilik duzeyine ¢ok yakin tahminde
bulunulmasini saglamaktadir. Bu tip projelere
karakteristik 6rnek olusturan Sile — Domali kémdir
yatagina iligkin karllik degerlendirmesinde geri
O0deme suresi karlilik orani, i¢ karlilik oraninin iyi
bir tahmin edicisi durumundadir.

Paranin  zaman  degerini g6z  6ndnde
bulundurmayan geri 6deme slresi karlilik orani
yontemi nakit akimlarinin  dizenli olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Madencilik &n
fizibilite calismalarinda sik¢a karsilasildig: Uzere
hizla karar verilmesi gerektiginde ve projelerin
saglayacaklari dénemsel nakit akimlari duyarli
olarak tahmin edilemedidinde bu yontemi
uygulamak mumkundur.Buna karsin, nakit
akimlarinin biyiklik ve zamansal olarak duyarli
bicimde tahmin edilebildigi durumlarda
degerlendirmenin paranin zaman boyutu g6z
Onidnde bulundurularak yapilmasi kaginiimazdir.
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