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SERMAYE MALIYETI



Sermaye Maliyeti

_‘

* Bilanconun pasif tarafi isletmenin aktiflerinin
(varliklarinin) finansmaninda kullandigi kaynaklarin
dagilimini gosterir.

* Bir baska ifade ile bilanconun pasif tarafi isletmenin
aktiflerini nasil finanse ettigini gosterir. Bu bakimdan
bilanconun pasif tarafina “finansal yap1” da denilir.

# Pasif tarafta isletmenin kullandigi kisa vadeli borclar
(yabanci kaynaklar), uzun vadeli borclar (yabanci
kaynaklar) ve 6zkaynaklardan olusur.
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Sermaye Maliyeti

\

* Bu kaynak siniflarinin icerisinde yer alan cok sayida
farkl kaynaklar vardir. Her kaynagin da bir maliyeti
vardir.

+ Bankalardan saglanilan kredilerin de (banka kredileri),
saticilara olan bor¢larin da (saticilar), ihrac edilen
tahvillerin de (¢ikanlmis tahviller), ihrag edilen hisse
senetlerinin de (6denmis sermaye) sirkete ytikledigi bir
maliyet vardir.




Sermaye Maliyeti

\

* Her bir kaynak kalemi icin ayri bir sermaye maliyeti
hesaplanabilir.
# Ancak, daha cok biitlin kaynaklarin (hem kisa ve uzun

vadeli bor¢larin hem de 6zkaynaklarin) ortalama
sermaye maliyetini veren tek bir sermaye maliyeti esas

alinmaktadir.




Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

\

# Sermaye maliyetinin hesaplanmasi su bakimlardan
onem tasimaktadir:

+ Sermaye bir tretim faktorudir. Uretim faktorlerinin
maliyetini dusirmek, dretim maliyetlerini dasurur.
Uretim maliyetlerini diisirmek; isletmeye rekabet
avantaji kazandirir.

* Sermaye maliyeti projelerin degerlendirilmesinde bir
degerlendirme olcatuddar.



Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

\

* Sermaye maliyeti, firma degerinin belirlenmesinde
onemlidir. Diger kosullarin sabit kaldigi varsayimi
altinda, sermaye maliyeti distik¢e firma degeri
(isletme degeri) ylikselir.

# Sermaye maliyeti optimal sermaye yapisinin (optimal
kaynak bilesimi) saptanabilmesi bakimindan gereklidir.



Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

\

1. Sermaye Bir Uretim Faktériidiir.

* Sermaye, Uretim surecinde kullanilan ana girdilerden
biridir. Yoneticiler, maksimum kar elde edebilmek icin
tum girdiler gibi sermayenin maliyetini de en dusuk
seviyeye indirmelidirler.

* Sermaye maliyetinin dasirtlmesi daha fazla kar, daha
yuksek bir rekabet guctu demektir.



Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

\

2. Sermaye Maliyeti, Projelerin Degerlendirilmesinde
Onemlidir.

# Bir yatinnm projesi dnerisinin kabul edilmesi veya red
edilmesi karari, genellikle sermaye maliyetine bagl
olarak degismektedir.

* Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
iskonto orani, genellikle bu projelerin finansmaninda
kullanilan kaynaklarin veya sermayenin maliyetidir.



Sermaye Maliyetini

Hesaplamanin Onemi

\

2. Sermaye Maliyeti, Projelerin Degerlendirilmesinde
Onemlidir...

* Projelerin degerlendirilmesinde kullanilan ve paranin
zaman degerini dikkate alan temel yontemlerden biri
net bugunku deger yontemi digeri ise i¢ getiri orani
yontemidir.

* Her iki y6ntemde de sermaye maliyeti projelerin
seciminde 6nem tasimaktadir.
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Sermaye Maliyetini

Hesaplamanin Onemi

_‘

. Sermaye Maliyeti, Projelerin Degerlendirilmesinde
Onemlidir...

Net bugtinkd deger ydonteminde; projenin sagladigi net
nakit akimlarr agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle
iskonto edilmektedir.

Net bugtinkd degeri sifirdan buylk olan projeler kabul
edilebilmektedir. Alternatif projelerin
degerlendirilmesinde ise net bugtinkd degeri buyuk
olan proje secilmektedir.

Nakit akimlarinin iskonto edilmesinde kullanilan agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi,
proje secimini etkilemektedir.



Sermaye Maliyetini

Hesaplamanin Onemi

\

. Sermaye Maliyeti, Projelerin Degerlendirilmesinde
Onemlidir...

¢ getiri orani ybnteminde, éncelikle nakit girislerinin
bugtnkd degerini nakit cikislarinin degerini birbirine
esitleyen ic getiri orani hesaplanmaktadrr.

Daha sonra, hesap

ma
ma
fizi

iyeti karsilastiri
iyetinden buyu

anan i¢ getiri orani ile sermaye
makta ve ic getiri orani sermaye

k ise; proje, uygulanabilir (feasable-

bil) bir proje olarak secilmektedir.
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Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

3' Sermaye Maliye ) - = DO C 1 Q| eSINg
Onemlidir. —

+ Bir sirketin veya herhangi bir varligin degeri, o sirketin
veya varligin gelecekte saglayacagi nakit girislerinin
belli bir iskonto orani (piyasa faiz oranlari, beklenen
getiri orani, marjinal sermaye maliyeti, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti vb) (izerinden iskonto edilmis
degerine esittir.

* Bu nedenle isletme degerinin belirlenmesinde
kullanilacak olan sermaye maliyetinin dogru
hesaplanmasi 6nem kazanmaktadir.
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Sermaye Maliyetini Hesaplamanin

Onemi

\

4. Sermaye Maliyeti, Optimal Sermaye Yapisinin
Belirlenmesinde Onemlidir.

* Optimal sermaye yapisi, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin en dusuk duzeyde gerceklesmesini
saglayacak sekilde isletme finansmanin saglanmasidir.

* Bu durumu aciklayacak sekildeki degerlendirmeler
ilerleyen asamalarda yapilacaktir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM veya WACQ)

\

« Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average
Cost of Capital =WACCQ), isletmenin belirli bir tarihte

bilan¢o pasifinde mevcut kaynaklarinin maliyetlerinin
agirhikl ortalamasidir.

* Bu ortalamanin nasil hesaplandigi asagidaki 6rnek
yardimi ile gosterilmeye calisilacaktir.

+ Isletmesi’nin bilancosunda yer alan ana hesap siniflari
ve bunlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.
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Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM veya WACC)

_‘

Toplam Kaynaklar |Kaynagin
(TL) Icindeki Agirhg1 | Maliyetsi
Kisa V. Yab. Kaynl. 600 000 %20 %60
Uzun V. Yab. Kaynl.| 1 050 000 %35 %65
Ozkaynaklar 1 350 000 %45 %70
Toplam 3 000 000 %100 -
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Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM veya WACC)

Verilen tablodaki veriler esas alindiginda A Isletm
ortalama sermaye maliyeti soyle hesaplanacaktir:

KVY K(TL) UVYK
AOSM = xKVYKMaliyet% + x UVY KMaliy et%
Topl. Kay nk(TL) Topl. Kay nk(TL)
OZK Y NK(TL)
+ x KVY KMaliy et%
Topl. Kay nk(TL)
600000TL 1050000TL 1350000TL
AOSM= X %60 + X %65 + X%70
3000000TL 3000000TL 3000000TL

AOSM = (0,20 XO,60) + (0,35 X O,65)+ (0,45 XO,70)

AosM = (0.12) + (0,2275 ) + (0.315) = 0,6625 = %66,25
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Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM veya WACC)
-‘

+ Yukaridaki hesaplamalar sonucunda A isletmesi’nin
agirlikl ortalama sermaye maliyeti % 66,25 olarak
bulunmustur.

* Bu hesaplama, isletmenin ana finansman kaynaklar
itibariyle yapilmistir.
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* Gerge
hesap
hesap

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSN\ veya WACC)
.‘

K bir isletmenin sermaye maliyeti
anirken yukaridaki yaklasim esas alinarak

ama daha ayrintili olarak yapilmaktadir.

+ Ornegin banka kredilerinin toplam kaynaklar
icindeki orani ve sermaye maliyeti, cikariimis
bonolarin toplam kaynaklar icindeki orani ve
sermaye maliyeti gibi degisik kaynak kalemleri
ayrintili bir sekilde hesaplamaya alinabilir.
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Marjinal Sermaye Maliyeti

\

* Marjinal sermaye maliyeti, isletmenin sagladigi son
kaynak tutar (dilimi) icin s6zkonusu olan maliyete
denir.

+ Ornegin bir isletmenin sagladigi yabanci kaynaklar
arttikca (yeni yabanci kaynak parcalariilave edildikce)
genellikle her saglanan ek kaynagin bir onceki kaynaga
gore sermaye maliyeti (=marjinal sermaye maliyeti)
artmaktadir.
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Marjinal Sermaye Maliyeti
\

* Ancak bazi durumlarda, marjinal sermaye maliyeti

agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha dusuk
olabilir.

+ Ornegin isletme, tesvik amacli bir krediyi; halk
bankasindan veya diinya bankasindan, agirlikls
ortalama sermaye maliyetinden daha disUk bir
maliyetten saglayabilir.
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Marjinal Sermaye Maliyeti

\

+ Isletmeler baslica iki nedenle marjinal sermaye
maliyetini hesaplamaktadirlar:

+ Isletmenin finansman sekli, marjinal sermaye maliyetini
en dusuk seviyeye indirmelidir.

* Yeni yatinm projelerinin degerlendirilmesinde
sermayenin marjinal maliyeti de dikkate alinmaktadir.

* Projelerin degerlendirilmesinde hangi sermaye
maliyetinin kullanilacagi onemlidir ciinku verilecek
yatirim kararlari bundan etkilenmektedir.
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