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Islenecek ana basliklar siralarsak:

= Firmanin ihrag ettigi menkul kiymetler icin istenen getiri oranlarinin
hesaplanmasi
= Sermaye maliyetinin hesaplanmasi

= Yeni bir proje icin hangi durumda firmanin sermaye maliyetinin uygun
iskonto orani olarak kullanilabilecegi
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Sermaye Maliyeti

Her varlik yatirimciya riskiyle orantili bir getiri saglamalidir. Ayni
riske sahip diger yatirimlarin getirisi olarak bilinen bu orana
firsat maliyeti adi verilir. Bir varlik yatirrmcisina en azindan firsat
maliyeti kadar bir getiri saglamazsa yatirimcilar ayni riske sahip
diger varlklara yonelirler. Yatirimcilar tarafindan talep edilen
getiriye istenen getiri dersek, istenen getirinin firsat maliyetine
esit olmasi gereklidir.

Sermaye butcelemesi kararlarinda gerekli nakit akislari tahmin
edildikten sonra sira sermaye maliyetinin tahmin edilmesine
gelir. Eger yatirnmin getirisi sermaye maliyetinden blyilkse firma
projeyi gerceklestirir, aksi hale reddeder. Sermaye maliyeti
firmanin hisse senedinin piyasa fiyatinin dismemesi icin firmanin
yeni yatirnmlarindan kazanmak zorunda oldugu, baska bir ifade
ile firmaya fon saglayan kesimlerin istedigi minimum getiri
oranini ifade eder.
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Sermaye Maliyeti

Sermaye butcelemesi kararlarinda sermaye maliyeti cok 6nemli
olmasina ragmen baska amaclar icin de kullanilr.

Mesela firmanin ne kadar yabanci kaynak ve ne kadar
O6zsermaye kullanacagi kararlastirilirken, yani sermaye yapisinin
olusturulmasinda, sermaye maliyeti onemli bir rol oynar.

Sermaye maliyeti monopol konumundaki elektrik, dogalgaz ve
telefon sirketlerinin kamu kurumlar tarafindan belirlenen fiyat
politikalarinin tespitinde de 6nemli rol oynar.

Prof. Dr. Aydin Yiksel (EKTEPLERI VAKF isletme Yénetimi Uzaktan Egitim

FEYZI1Y [
MAN 504T Yon. i¢in Finansal Analiz & Araglari l“’l |§I K U N IVE RSITESI Yiksek Lisans Programi

Ders: Sermaye Maliyeti _
e SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU Bahar, 2016-2017




Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Sermaye maliyeti hesaplanmasinda dikkat edilmesi gereken iki
onemli nokta vardir:

Birincisi sermaye maliyetinden bahsedildiginde, aklimiza ilk
gelen firmanin tarihi sermaye maliyetidir. Mesela aldigi uzun
vadeli borcun faiz orani gibi.Firmanin projelerini analiz ederken
gecmisi yansitan tarihi sermaye maliyeti yerine bugunkdi
dederleri gosteren marjinal sermaye maliyetini kullanmak
gerekir.

Ikinci olarak agirlikli sermaye maliyetinin firmanin mevcut riskini
yansittigini unutmamak gerekir. Farkli riske sahip yeni bir projeyi
dederlendirirken bu projenin firmanin mevcut riskinin tGzerinde
veya altinda olmasina gdre sermaye maliyetini bu risk farkini
yansitacak sekilde yukariya veya asagiya cekerek elde edilecek
orani projenin iskonto orani olarak kullanmak gerekir.
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Sermayeyi olusturan unsurlar

Sermaye maliyeti sermayeyi olusturan cgesitli kalemlerin
maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir.

Sermayeyi olusturan unsurlarin her birisinin riski farkl oldugu
icin maliyetleri de farkli olacaktir.

Yatirim projeleri icin 6nemli olan uzun vadeli fonlar oldugu igin
(6zsermaye, imtiyazl hisse senedi ve uzun vadeli bor¢) 6nce bu
kalemlerin maliyetleri ayri ayr incelenecek sonra agirlikli
sermaye maliyeti ve marjinal sermaye maliyeti GUzerinde
durulacaktir.

FEYZIYE MEKTEPLERI VAKF isletme Yonetimi Uzaktan Egitim

Prof. Dr. Aydin Yiksel
MAN 504T Yon. i¢in Finansal Analiz & Araglari l“’l I§IK U N IVE RSITESI Yiksek Lisans Programi

Ders: Sermaye Maliyeti _
e SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU Bahar, 2016-2017




Ozsermaye Maliyeti

Bir firmanin hissedarlarinin firmaya sagladiklari 6zsermaye icin ne
kadar getiri istedikleri dogrudan gozlemlenemediginden dolay!
O0zsermaye maliyetinin tahmin edilmesi gerekir. Tahmin igin 6nceki
bolimlerde anlatiimis olan Sabit Oranli Buyume modeli ve daha
sonraki bolumlerde tanitilacak olan Sermaye Piyasasi Varliklari
Fiyatlandirma modelleri kullanilabilir.

Sabit Oranh Buyume Modeli
Hatirlanacagi gibi temettli 6demeleri her yil sabit oranda artan bir
firmanin hisse senedi dederinin asagidaki formdille gosterilebilir

-
F,=—2
" s —9d
Bu formald kullanip istenen getiriyi denklemin solunda yalniz
birakirsak T
1
b =—"+9

I:0
Bu formile gbére hissedarlarin verdikleri 6zsermaye icin istedikleri
getiri temettu getirisi ve hisse senedinin yillik fiyat artis oranlarinin
toplamina esittir.
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Ornek

Bir sirketin hisse senetleri borsada 20TL'den satilmaktadir.
Sirketin en son 0denen temettust 2,5TL'dir ve temettunun her
vil %10 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. Hisse senedine

yatirim yapanlarin istedigi getiri

2511

B

olarak bulunur.

+ %10 = %23,75
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Finansal Varhk Piyasa Dogrusu

Risk-Getiri Iliskisi béliminde anlatilacak olan Sermaye Piyasasi
Varliklan Fiyatlandirma Modelinin sonucunda elde edilen Finansal
Varlik Piyasa Dogrusu asagdidaki ifadede verilmistir:

M = lofo T Bi\(rM'rrofo)}
|

Risk primi

Bu ifadede, bir varliktan istenen getirinin riski olmayan faiz
oranina o varhgin riskinin gerektirdigi risk priminin eklenerek
bulundugu, (risk priminin ise varligin sistematik riskini gosteren
beta dederi ile piyasa risk priminin carpimina esit oldugu)
belirtiimektedir.

Bir sirketin hisse senedinin betasi hem sirket varliklarinin
betasina hem de sirketin ne kadar borg¢ kullandigina baghdir.
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Ornek

Bir sirket 6zsermaye maliyetini Sermaye Piyasasi Varliklari
Fiyatlandirma modelini kullanarak bulmak istemektedir. Riski
olmayan faiz orani %10, hisse senedinin betasi 1,42 ve
piyasanin istenen getiri orani %24 olarak hesaplanmistir. Bu
verilere gore hisse senedine yatirrm yapanlarin istedigi getiri

=%10+1,42- (%24 —%10) = %29,88

olarak bulunur.
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Borc Maliyeti

Uzun vadeli borclar, uzun vadeli banka kredileri ve tahvil
borclarindan olusmaktadir. Bor¢ bankadan alinmissa bankanin
istedigi faiz orani ile yine bankanin uygulayacadi gider ve
komisyonlar gibi masraflar faize eklenir. Eger fonlar tahvil ihraci
ile saglaniyorsa, araci kurum giderleri ve ihrac giderlerini de goz
onune alamak gerekir. Bu giderler net tahvil nakit girislerini
azaltacaktir.

Bor¢c maliyeti bir sirketin borglandigi fonlar igin 6dedigi vergi
sonrasi maliyettir. Bor¢c maliyetini bor¢ betasini Sermaye Piyasasi
Varliklan Fiyatlandirma modeliyle birlikte kullanarak bulmaya
gerek yoktur. Zira faiz oranlari para ve sermaye piyasalarinda
ginid gunlne izlenebilmektedir. Bu yluzden firma hangi faizle
borglanabilecegini bilir ve bu nominal faiz orani borg
sOzlesmesinde belirtilir.
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Ornek

Bir sirket nominal dedgeri 100TL, kupon faiz orani %14 olan 5 yil
vadeli 25 milyon TL'lik tahvil ihrag etmistir. Tahviller primli
fiyattan 105TL'den satilmistir. Ihrac gideri nominal dederin

% 10'udur. Kurumlar vergisi %20 ise borclanma maliyeti ne
kadardir?

Tahviller primli fiyattan (105TL'den) satiimistir. Tahvilin nominal
degerinin %10’u ihrag gideri olacadi icin tahvili ihrag eden
firmanin eline 95TL gecer. Dolayisi ile vadeye kadarki getiriyi
bulmak icin asagidaki denklem ¢ozllirse

95=14* ABDC,,, +100* BDC;, ¢

vadeye kadarki getiri %15,51 olarak bulunur. Bu bes yillik
borcun vergi oncesi maliyetidir. Faiz giderinin vergi sonrasi
maliyeti %15,51*%(1-%20)=%12,41'dir.
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Imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Bazi firmalar alternatif bir sermaye kaynadi olarak Imtiyazli
Hisse Senedi ihrag ederler. Bu menkul kiymet tahvil ve hisse
senedinin karisimi olan melez bir finansal varliktir. Tahvile
benzemesinin sebebi sabit temettl 6duyor olmasi, hisse
senedine benzemesinin sebebi ise vadesinin olmamasidir,

Bu menkul kiymetin diger 6zellikleri temettli 6demelerinin gider
sayllmamasi ve adi hisse senetlerinden farkli olarak oy hakki
bulunmamasidir.

Sirketin varhklari Gzerindeki haklari bakimindan, imtiyazli hisse
senedi sahipleri adi hisse senedi sahiplerinden once ama tahvil
sahiplerinden sonra gelir. Dolayisi ile imtiyazl hisse senedi
sahiplerinin istedikleri getiri bor¢ maliyetinden ylksek
0zsermaye maliyetinden dusuk olur.
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Imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Imtiyazli Hisse Senedi temettiilerinin sabit ve sonsuza kadar
devam ettigi disintlirse temettllerin Sonsuz Odemeli TekdUlize
Seri olusturdugu gorilecektir. Bu durumda istenen getiri

olarak ifade edilebilir. Bu ifadede T imtiyazl hisse senedi temetti
miktarini ve F; bu menkul kiymetin bugtnkl piyasa fiyatini
gostermektedir.
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Ornek

Bir sirket 50 bin adet 17TL temettd odemeli imtiyazl hisse
senedi ihrac etmis ve bunlar 100TL fiyatla satiimislardir. Ihrag
gideri %5 ise imtiyazli hisse senedi maliyeti

olacaktir.

L7 =%17,89

100- (1 — %5)
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Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir firma birden fazla sermaye kaynagini ayni anda kullandigi
icin firmanin sermaye maliyeti kullandigi kaynaklarin bireysel
maliyetlerinin agirlhikh ortalamasidir.

r,=2ay Iy +ag -y -(1-KVO)+a, -r,

Burada kullanilacak agirliklar firmanin hedefledigi sermaye
yapisinin agirliklaridir. Firmalar hedeflenen sermaye yapisina
sadik kalmaya calismalarina ragmen kisa donemde bazi
sebeplerden dolayl hedeften sapma godsterebilirler.

Bu sebeplerden ilki bazi donemlerde bazi piyasalarin diger
piyasalardan daha uygun imkanlar firmaya sunmasidir.

Ikincisi ise menkul kiymetin ihracinda firmalarin katlanmak
zorunda olduklar ihrag giderleri ile ilgilidir. Ihrac giderleri ihrag
edilen kiymet miktarinin ylzdesi olarak ihrac hacmiyle ters
orantili oldugu icin firma seyrek olarak blylk miktarda menkul
kiymet ihrac etmeyi maliyet acisindan daha avantajli bulacaktir.
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Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Incelenen firmanin hedef sermaye yapisi bilinmiyorsa gecmisteki
yapinin gelecek icin de gecerli olacagl varsayimiyla mevcut
sermaye yapisi agirliklari hesaplamada kullanilabilir.

Sermaye kalemlerinin degeri defter degeri ya da piyasa dedgeri
cinsinden belirlenebilecedi icin hangi yontemin daha uygun
olacadi sorusu akla gelebilir.

Bu sorunun cevabi glncel durumu gostermesinden dolay! piyasa
degerlerinin kullaniimasinin daha uygun oldugudur.
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Ornek

Yukaridaki orneklerde sermaye bilesenlerinin maliyetleri
hesaplanmis olan sirketin hedef sermaye yapisi %50 6zsermaye,
%30 uzun vadeli bor¢ ve %20 imtiyazli hisse senedidir. Bu
sirketin mevcut varliklariyla ayni risk seviyesinde olan yeni bir
proje icin kullanmasi gereken agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ne kadardir?

Ozsermaye maliyeti icin iki farkh yéntemle tahmin yapilmisti.
Sabit Oranli Buyume Modeli %23,75 ve Finansal Varlik Piyasa
Dogrusu %.29,88 istenen getiri orani tahmininde bulunmustu.
Asagidaki hesaplamada bu iki istenen getirinin ortalama degeri
olan %?26,82 dederi 6zsermaye maliyeti olarak kullanilacaktir.

r, =0.5-%26,82+0.3-%1551- (1-%20)+0.2-%17,89 = %20,71
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Ornek

Eger sirketin hedef sermaye yapisini bilmiyorsak, sirketin
bilancosunda yer alan borg, imtiyazli hisse senedi ve 6zsermayenin
piyasa dederlerini kullanabiliriz. Piyasa degerlerinin asagidaki
tabloda verildigi gibi oldugunu varsayarsak

Sermaye bileseni Piyasa fiyati Adet Piyasa Degeri
Hisse Senedi 20  2.000.000 40.000.000
Tahvil 105 250.000 26.250.000
imtiyazl Hisse Senedi 100 50.000 5.000.000

Buna gore borg, imtiyazli hisse senedi ve 6zsermayenin piyasa
degeri toplami 71.250.000TL dir. Mevcut sermaye yapisi agirhiklari

5.000.000
40.000.000 26.250.000 L — 947.02

a. = - %5614 a. = —0036.84 @ of.

© = 71250000 ® = 71250000 71.250.000

olarak bulunur.
r, =0.5614-%26,82+ 0.3684-%15,51- (1— %20) +0.0702- %17,89 = %20,88
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ALISTIRMALAR

1. Firmanizin hisse senetleri pay basina 50-tlye satiliyor ve son temettu
odemesi (T,) 2-tldir. Temettu buyume orani sabit %5’ tir ve sermaye
ihrag maliyeti %15’ tir. Firmanin yeni 6zsermaye maliyeti, ry, nedir?

%?9,20
%°9,94
%10,50
. %11,75
. %12,30

Q0T

Cevap: B
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ALISTIRMALAR

2. ABC Firmasina ait %8 kupon oranli, alti ayda bir kupon 6demeli,
1.000-tl nominal degerli ve 20 yillik bononun simdiki satis fiyati
686,86-tldir. Firmanin vergi orani %40tir. Firmanin AOSM maliyeti
hesaplarken kullandigi bor¢ maliyeti nedir?

%23,05
%7,32
%7,36
. %12,20
%12,26

SRS

Cevap: B
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ALISTIRMALAR
3. Bir analist XYZ Firmasi hakkinda asagidaki bilgileri toplamistir:

- Firmanin sermaye yapisinin %70’i 6zsermaye ve %30’u borgtur.
- Firma tahvillerinin vadeye kadar getirisi %9'dur.

- Firma yil sonu temettl 6demesi pay basina 0,80-tl olarak 6ngdérilmektedir.

- Firma, temettlu bdyumesini sabit oranli yillik %9 olarak beklemektedir.
- Firmanin hisse fiyati 25-tldir.
- Firma vergi orani %40’ tir.

- Firma, bu yil yeni hisse ihracina ihtiyac duyacagini tahmin etmekte ve
sermaye artirrm maliyetlerinin toplam ihracin %10’una esit olacagini

distinmektedir.

Firmanin sermaye maliyetini sermaye artirrm maliyetlerini dikkate alarak
hesapladigini farzedelim. Verilen bilgiler dogrultusunda, firmanin AOSM’'ni

hesaplayin.
a. %10,41
b. %12,56
c. %10,78
d. %13,55
e. %9,29
Cevap: A
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