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Giriş

İşlenecek ana başlıkları sıralarsak:

 Firmanın ihraç ettiği menkul kıymetler için istenen getiri oranlarının
hesaplanması

 Sermaye maliyetinin hesaplanması

 Yeni bir proje için hangi durumda firmanın sermaye maliyetinin uygun
iskonto oranı olarak kullanılabileceği
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Sermaye Maliyeti

Her varlık yatırımcıya riskiyle orantılı bir getiri sağlamalıdır. Aynı 
riske sahip diğer yatırımların getirisi olarak bilinen bu orana 
fırsat maliyeti adı verilir. Bir varlık yatırımcısına en azından fırsat 
maliyeti kadar bir getiri sağlamazsa yatırımcılar aynı riske sahip 
diğer varlıklara yönelirler. Yatırımcılar tarafından talep edilen 
getiriye istenen getiri dersek, istenen getirinin fırsat maliyetine 
eşit olması gereklidir. 

Sermaye bütçelemesi kararlarında gerekli nakit akışları tahmin 
edildikten sonra sıra sermaye maliyetinin tahmin edilmesine 
gelir. Eğer yatırımın getirisi sermaye maliyetinden büyükse firma 
projeyi gerçekleştirir, aksi hale reddeder. Sermaye maliyeti 
firmanın hisse senedinin piyasa fiyatının düşmemesi için firmanın 
yeni yatırımlarından kazanmak zorunda olduğu, başka bir ifade 
ile firmaya fon sağlayan kesimlerin istediği minimum getiri 
oranını ifade eder.
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Sermaye Maliyeti

Sermaye bütçelemesi kararlarında sermaye maliyeti çok önemli 
olmasına rağmen başka amaçlar için de kullanılır. 

Mesela firmanın ne kadar yabancı kaynak ve ne kadar 
özsermaye kullanacağı kararlaştırılırken, yani sermaye yapısının 
oluşturulmasında, sermaye maliyeti önemli bir rol oynar. 

Sermaye maliyeti monopol konumundaki elektrik, doğalgaz ve 
telefon şirketlerinin kamu kurumları tarafından belirlenen fiyat 
politikalarının tespitinde de önemli rol oynar.
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Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Sermaye maliyeti hesaplanmasında dikkat edilmesi gereken iki 
önemli nokta vardır:

Birincisi sermaye maliyetinden bahsedildiğinde, aklımıza ilk 
gelen firmanın tarihi sermaye maliyetidir. Mesela aldığı uzun 
vadeli borcun faiz oranı gibi.Firmanın projelerini analiz ederken 
geçmişi yansıtan tarihi sermaye maliyeti yerine bugünkü 
değerleri gösteren marjinal sermaye maliyetini kullanmak 
gerekir.

İkinci olarak ağırlıklı sermaye maliyetinin firmanın mevcut riskini 
yansıttığını unutmamak gerekir. Farklı riske sahip yeni bir projeyi 
değerlendirirken bu projenin firmanın mevcut riskinin üzerinde 
veya altında olmasına göre sermaye maliyetini bu risk farkını 
yansıtacak şekilde yukarıya veya aşağıya çekerek elde edilecek 
oranı projenin iskonto oranı olarak kullanmak gerekir.
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Sermayeyi oluşturan unsurlar

Sermaye maliyeti sermayeyi oluşturan çeşitli kalemlerin 
maliyetlerinin ağırlıklı ortalaması olarak hesaplanır. 

Sermayeyi oluşturan unsurların her birisinin riski farklı olduğu 
için maliyetleri de farklı olacaktır.  

Yatırım projeleri için önemli olan uzun vadeli fonlar olduğu için 
(özsermaye, imtiyazlı hisse senedi ve uzun vadeli borç) önce bu 
kalemlerin maliyetleri ayrı ayrı incelenecek sonra ağırlıklı 
sermaye maliyeti ve marjinal sermaye maliyeti üzerinde 
durulacaktır.
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Özsermaye Maliyeti

Bir firmanın hissedarlarının firmaya sağladıkları özsermaye için ne 
kadar getiri istedikleri doğrudan gözlemlenemediğinden dolayı 
özsermaye maliyetinin tahmin edilmesi gerekir. Tahmin için önceki 
bölümlerde anlatılmış olan Sabit Oranlı Büyüme modeli ve daha 
sonraki bölümlerde tanıtılacak olan Sermaye Piyasası Varlıkları 
Fiyatlandırma modelleri kullanılabilir.

Sabit Oranlı Büyüme Modeli
Hatırlanacağı gibi temettü ödemeleri her yıl sabit oranda artan bir 
firmanın hisse senedi değerinin aşağıdaki formülle gösterilebilir

Bu formülü kullanıp istenen getiriyi denklemin solunda yalnız
bırakırsak

Bu formüle göre hissedarların verdikleri özsermaye için istedikleri
getiri temettü getirisi ve hisse senedinin yıllık fiyat artış oranlarının
toplamına eşittir. 
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Örnek

Bir şirketin hisse senetleri borsada 20TL’den satılmaktadır. 
Şirketin en son ödenen temettüsü 2,5TL’dir ve temettünün her 
yıl %10 oranında artacağı tahmin edilmektedir. Hisse senedine
yatırım yapanların istediği getiri

olarak bulunur.
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Finansal Varlık Piyasa Doğrusu

Risk-Getiri İlişkisi bölümünde anlatılacak olan  Sermaye Piyasası 
Varlıkları Fiyatlandırma Modelinin sonucunda elde edilen Finansal
Varlık Piyasa Doğrusu aşağıdaki ifadede verilmiştir:

ri = rrofo + βi (rM-rrofo)

Risk primi

Bu ifadede, bir varlıktan istenen getirinin riski olmayan faiz
oranına o varlığın riskinin gerektirdiği risk priminin eklenerek
bulunduğu, (risk priminin ise varlığın sistematik riskini gösteren
beta değeri ile piyasa risk priminin çarpımına eşit olduğu)
belirtilmektedir.

Bir şirketin hisse senedinin betası hem şirket varlıklarının 
betasına hem de şirketin ne kadar borç kullandığına bağlıdır. 
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Örnek

Bir şirket özsermaye maliyetini  Sermaye Piyasası Varlıkları 
Fiyatlandırma modelini kullanarak bulmak istemektedir. Riski 
olmayan faiz oranı %10, hisse senedinin betası  1,42 ve 
piyasanın istenen getiri oranı %24 olarak hesaplanmıştır. Bu 
verilere göre hisse senedine yatırım yapanların istediği getiri

olarak bulunur.
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Borç Maliyeti

Uzun vadeli borçlar, uzun vadeli banka kredileri ve tahvil 
borçlarından oluşmaktadır. Borç bankadan alınmışsa bankanın 
istediği faiz oranı ile yine bankanın uygulayacağı gider ve 
komisyonlar gibi masraflar faize eklenir. Eğer fonlar tahvil ihracı 
ile sağlanıyorsa, aracı kurum giderleri ve ihraç giderlerini de göz 
önüne alamak gerekir. Bu giderler net tahvil nakit girişlerini 
azaltacaktır.
Borç maliyeti bir şirketin borçlandığı fonlar için ödediği vergi 
sonrası maliyettir. Borç maliyetini borç betasını Sermaye Piyasası 
Varlıkları Fiyatlandırma modeliyle birlikte kullanarak bulmaya 
gerek yoktur. Zira faiz oranları para ve sermaye piyasalarında 
günü gününe izlenebilmektedir. Bu yüzden firma hangi faizle 
borçlanabileceğini bilir ve bu nominal faiz oranı borç 
sözleşmesinde belirtilir.
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Örnek

Bir şirket nominal değeri 100TL, kupon faiz oranı %14 olan 5 yıl 
vadeli 25 milyon TL’lik tahvil ihraç etmiştir. Tahviller primli 
fiyattan 105TL’den satılmıştır. İhraç gideri nominal değerin 
%10’udur. Kurumlar vergisi %20 ise borçlanma maliyeti ne 
kadardır?
Tahviller primli fiyattan (105TL’den) satılmıştır. Tahvilin nominal 
değerinin %10’u ihraç gideri olacağı için tahvili ihraç eden
firmanın eline 95TL geçer. Dolayısı ile vadeye kadarki getiriyi
bulmak için aşağıdaki denklem çözülürse

vadeye kadarki getiri %15,51 olarak bulunur. Bu beş yıllık
borcun vergi öncesi maliyetidir. Faiz giderinin vergi sonrası
maliyeti %15,51*(1-%20)=%12,41’dir.

12

 
VKGVKG BDÇABDÇ ,5,5 *100*1495 



Prof. Dr. Aydın Yüksel
MAN 504T  Yön. için Finansal Analiz & Araçları

Ders: Sermaye Maliyeti

İşletme Yönetimi Uzaktan Eğitim
Yüksek Lisans Programı

Bahar, 2016-2017

İmtiyazlı Hisse Senedi Maliyeti

Bazı firmalar alternatif bir sermaye kaynağı olarak İmtiyazlı
Hisse Senedi ihraç ederler. Bu menkul kıymet tahvil ve hisse
senedinin karışımı olan melez bir finansal varlıktır. Tahvile
benzemesinin sebebi sabit temettü ödüyor olması, hisse
senedine benzemesinin sebebi ise vadesinin olmamasıdır.  

Bu menkul kıymetin diğer özellikleri temettü ödemelerinin gider
sayılmaması ve adi hisse senetlerinden farklı olarak oy hakkı
bulunmamasıdır.

Şirketin varlıkları üzerindeki hakları bakımından, imtiyazlı hisse
senedi sahipleri adi hisse senedi sahiplerinden önce ama tahvil
sahiplerinden sonra gelir. Dolayısı ile imtiyazlı hisse senedi
sahiplerinin istedikleri getiri borç maliyetinden yüksek
özsermaye maliyetinden düşük olur.
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İmtiyazlı Hisse Senedi Maliyeti

İmtiyazlı Hisse Senedi temettülerinin sabit ve sonsuza kadar
devam ettiği düşünülürse temettülerin Sonsuz Ödemeli Tekdüze
Seri oluşturduğu görülecektir. Bu durumda istenen getiri

olarak ifade edilebilir. Bu ifadede T imtiyazlı hisse senedi temettü
miktarını ve F0 bu menkul kıymetin bugünkü piyasa fiyatını
göstermektedir.
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Örnek

Bir şirket 50 bin adet 17TL temettü ödemeli imtiyazlı hisse
senedi ihraç etmiş ve bunlar 100TL fiyatla satılmışlardır. İhraç
gideri %5 ise imtiyazlı hisse senedi maliyeti

olacaktır.
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Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir firma birden fazla sermaye kaynağını aynı anda kullandığı
için firmanın sermaye maliyeti kullandığı kaynakların bireysel
maliyetlerinin ağırlıklı ortalamasıdır.  

Burada kullanılacak ağırlıklar firmanın hedeflediği sermaye
yapısının ağırlıklarıdır. Firmalar hedeflenen sermaye yapısına 
sadık kalmaya çalışmalarına rağmen kısa dönemde bazı 
sebeplerden dolayı hedeften sapma gösterebilirler. 

Bu sebeplerden ilki bazı dönemlerde bazı piyasaların diğer 
piyasalardan daha uygun imkanları firmaya sunmasıdır. 

İkincisi ise menkul kıymetin ihracında firmaların katlanmak 
zorunda oldukları ihraç giderleri ile ilgilidir. İhraç giderleri ihraç 
edilen kıymet miktarının yüzdesi olarak ihraç hacmiyle ters 
orantılı olduğu için firma seyrek olarak büyük miktarda menkul 
kıymet ihraç etmeyi maliyet açısından daha avantajlı bulacaktır.
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Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti

İncelenen firmanın hedef sermaye yapısı bilinmiyorsa geçmişteki 
yapının gelecek için de geçerli olacağı varsayımıyla  mevcut 
sermaye yapısı ağırlıkları hesaplamada kullanılabilir. 

Sermaye kalemlerinin değeri defter değeri ya da piyasa değeri 
cinsinden belirlenebileceği için hangi yöntemin daha uygun 
olacağı sorusu akla gelebilir.

Bu sorunun cevabı güncel durumu göstermesinden dolayı piyasa 
değerlerinin kullanılmasının daha uygun olduğudur.
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Örnek

Yukarıdaki örneklerde sermaye bileşenlerinin maliyetleri 
hesaplanmış olan şirketin hedef sermaye yapısı %50 özsermaye, 
%30 uzun vadeli borç ve %20 imtiyazlı hisse senedidir. Bu 
şirketin  mevcut varlıklarıyla aynı risk seviyesinde olan yeni bir 
proje için kullanması gereken ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti 
ne kadardır? 

Özsermaye maliyeti için iki farklı yöntemle tahmin yapılmıştı. 
Sabit Oranlı Büyüme Modeli %23,75 ve Finansal Varlık Piyasa 
Doğrusu  %29,88 istenen getiri oranı tahmininde bulunmuştu. 
Aşağıdaki hesaplamada bu iki istenen getirinin ortalama değeri 
olan %26,82 değeri özsermaye maliyeti olarak kullanılacaktır.
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Örnek

Eğer şirketin hedef sermaye yapısını bilmiyorsak, şirketin 
bilançosunda yer alan borç, imtiyazlı hisse senedi ve özsermayenin 
piyasa değerlerini kullanabiliriz. Piyasa değerlerinin  aşağıdaki 
tabloda verildiği gibi olduğunu varsayarsak

Buna göre borç, imtiyazlı hisse senedi ve özsermayenin piyasa 
değeri  toplamı 71.250.000TL dir. Mevcut sermaye yapısı ağırlıkları

olarak bulunur.
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Hisse Senedi 20 2.000.000      40.000.000  
Tahvil 105 250.000          26.250.000  
İmtiyazlı Hisse Senedi 100 50.000            5.000.000  
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1. Firmanızın hisse senetleri pay başına 50-tlye satılıyor ve son temettü
ödemesi (T0) 2-tldir. Temettü büyüme oranı sabit %5’ tir ve sermaye
ihraç maliyeti %15’ tir. Firmanın yeni özsermaye maliyeti, rö , nedir?

a. %9,20

b. %9,94

c. %10,50

d. %11,75

e. %12,30

Cevap: B 

ALIŞTIRMALAR
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2. ABC Firmasına ait %8 kupon oranlı, altı ayda bir kupon ödemeli, 
1.000-tl nominal değerli ve 20 yıllık bononun şimdiki satış fiyatı
686,86-tldir. Firmanın vergi oranı %40’tır. Firmanın AOSM maliyeti
hesaplarken kullandığı borç maliyeti nedir?

a. %3,05

b. %7,32

c. %7,36

d. %12,20

e. %12,26

Cevap: B 

ALIŞTIRMALAR
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3.     Bir analist XYZ Firması hakkında aşağıdaki bilgileri toplamıştır: 

- Firmanın sermaye yapısının %70’i özsermaye ve %30’u borçtur. 
- Firma tahvillerinin vadeye kadar getirisi %9’dur.
- Firma yıl sonu temettü ödemesi pay başına 0,80-tl olarak öngörülmektedir. 
- Firma, temettü büyümesini sabit oranlı yıllık %9 olarak beklemektedir. 
- Firmanın hisse fiyatı 25-tldir. 
- Firma vergi oranı %40’ tır. 
- Firma, bu yıl yeni hisse ihracına ihtiyaç duyacağını tahmin etmekte ve

sermaye artırım maliyetlerinin toplam ihracın %10’una eşit olacağını
düşünmektedir. 

Firmanın sermaye maliyetini sermaye artırım maliyetlerini dikkate alarak 
hesapladığını farzedelim. Verilen bilgiler doğrultusunda, firmanın AOSM’ni
hesaplayın. 

a. %10,41

b. %12,56

c. %10,78

d. %13,55

e. %9,29

Cevap: A 

ALIŞTIRMALAR
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