SERMAYE MALIYETI
Arag. Gor. Yasemin KESKIN BENLI*
1. Sermaye Maliyeti Hesaplamasinin Onemi

Sermaye (veya kaynak) maliyeti gerek finans yoneticileri, gerek
ekonomistler yéninden biiylik dnem tamiyan bir konudur. Bi-
lindigi gibt yatirim kararlari, finansman kararlarm ile dogrudan
dogruya ilgili olup, bir yatinum projesinin kabulii, bu projenin nasil
finanse edilecegine bagh bulunmaktadir(®.

Yatinm projesinin kabul kosullarindan biri, sézkonusu yatirim
projesinin nel bugiinkli degerinin, sermaye (kaynak) maliyeti
{izerinden, diger bir deyigle, Onceden saptanan iskonto haddi
tizerinden pozitif olmasidir.

sermaye maliyeti, igletme finansmaninda 3 &nemli noktada
onemlidir?),

1. Sermaye temel bir iirctim faktdriidiir. Emek ve sermaye
tiretimin 2 temel unsurunu olusturur. Dolayisiyla iiretim ma-
liyetlerini minimizasyonu ya da k&rin maksimizasyonu bu liretim
faktdrinin (sermaye) maliyetiyle yakindan ilgilidir.

2. Yatirim projelerinin degerlendirilmes: sirasinda 2. énemli
kasmu ortaya grkar. Net bugiinki deger yéntemi, projenin sagladif
nakit akaimlarint zfirhkl ortalama sermaye maliyeti ile iskonto et

mektedir, Projenin kabul veya red kararini agirlikli ortama sermaye
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maliyeti ile Iskonto edilmis nakit akimlarim gozoniinde bu-
lundurarak vermcktedir.

I¢ verim orami yontemi ise, nakit girig ve cilaglarim birbirine
esitleyen yani net bugtinkii degeri; 0 (s1fir) olan projenin i¢ verim
aranin: bulduktan sonra bu i¢ verim oranlarin sermaye maliyeti
ile kargilagtirmakta ve secim kararni buna gére vermektediz. 'Il;
verim orani sermaye maliyetinden daha yiiksek olan yaticun pro-
jelerine kaynak tahsisi yapalmaktadir®.

Ancak firmalar, yatmm kararlarinun alinmasinda bu iliskive
bagl kaldiklar: takdirde, daha acik bir deyisle kaynaklarimni, ser-
maye maliyeti Gizerinde karhlig olan yatinm projelerine
ayirdiklary siirece firmalarinin degerini (veya hisse senetlerinin
degerini) en yiiksek diizeye ¢rkarma amacina ulagabilirler.

Hangi yéntem uvygulanisa uygulansin agirlikh ortama ser-
maye maliyeti yatirnm kararlarimn Sleiitidiir.

2. Ugtinci 6nemli nokta firma degeridir. Sermnaye maliyeti
firma degerini belirleyen faktordiir.

Kaynak maliyeti, firmanin sermaye yapwinin optimal olup
olmadigini belirleme konusunda da bir slgidir. Bir firmanin, be-
lii bir terihte ¢ok farkli sermaye yapilarina sahip olmasi
mimkimdir. ¢ kuskusuz bu sermaye vyapilarindan  biri,
digerlerinden daha tistiin, digerlerine kiyasla segilmesi gerekendir.

Sermaye maliyetinin nasil saptanmas: gerektifi konusunda
uygulamada biyik farklar goriilmektedir. Pratik ve teorik bas
gugliklere karsin her firmanin konunun énemini kavrayarak,
olanak élgtstinde, gercek kaynak maliyetine yaklagik degerleri sap-
tamak igin gerekli cabay1 harcamast zorunlu ve vararhdir.

Sermaye maliyeti hesaplanurken igletmenin iy riski, kar pavi
dagilun politikast ve scrmaye yapisi sahit varsayllmaktadir,

(@ AKCUC, age, s 392,
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Genel olarak, firma agisindan bir finansman kaynaginn ma-
liveti, stz konusu kaynagin firmaya sagladigi para giriginin
b;gﬁnkii degeri ile gerektirdigi para ¢ikiglarmm bugiink: degerini
egil kilan iskonto haddidir. Bir finansman kaynagimin gerektirecegi
para ¢ikiglary, kaynafin niteligine giire, faiz, ana - para 6demeleri ve
kdr pay1 (temettii-dividant) olabiliri®,

Finansman kaynagimin maliyeti, asagidaki denklomin i
degerini bulmak igin yapilacak ¢oziim ile hesaplanabilir.

n Ct
=¥ ——
1=0 (1 -f‘-i)i

lo= Finansman kavnaginin to déneminde firmays sagladig
para girisini

Ct = Finansman kaynagmin t déneminde gerckiirdigi para
gikagini (faiz,ana para édemesi veya kir pay: seklinde)

i= Finansman kaynagmin maliyetini

n= Finansman kaynagimin vadesini gtstermektedir.
2. Kaynaklarin Maliyeti
2.1. Yabanec1 Kaynak (Borg) Maliyeti

o s ¢,
Id = —+ &= i
(+kd)!  (1+kd)2 (1-+kd)n

Denklemde yer alan semboller

(3)  AKGLC, age, s 395
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Id: Yabanct kaynagin firmaya sagladiga para girigi

Cne Yabanc: kaynagin gerektirdigi para gikasini (faiz ve ana para
taksidi olarak)

n: Yabancai kavnagm vadesi
kd: Yabaner kaynak maliyeli (vergiden 6nce)

Igletmede kullanmilan yabanc kaynak i¢in degigik zamanda faiz
ve ana para ddemelerini, bor¢ tutarma egitleyen iskonto orani(kd),
yabanet kaynagm maliyetini verir®. Ancak faiz ddemelerinin vergi
matrahindan disgiilebilmesi nedeniyle, vergi etkisini de he-
saplamalara katmak gerekir. Eger isletme zarar etmigse vergi etkisi
?lnlayacagmdan borglanmamin  maliyeti degismeyeccktir.
Isletmenin Lfér elde ctmesi durumunda yabana kaynak maliyeti
nd'iit}ec:ektilr. Or_ne'ginf- bir yabana kaynagin vergiden énceki maliyeti
% 40 ve girketin tabi oldugu kurumlar vergisi oram da %40 ise, yva-
banci kaynagin vergiden sonraki maliyeti,

kds = 0.40 (1-0,40) = %24 olur.

Yabancr kaynagin vergiden sonraki maliyetini su sgekilde
giaterehiliriz.

Cay+Cty (1-) Cag+Cly (1-t) Cap+Cfy (1-1)
Ids = ¥ T
(1+kds)1 (1+kds)2 (1+kds)n

Ca: Odenecek ana para taksit tutarm,
CFf: Odenecek faiz tutarm,

t: Firmanin geliri izerinden ddenecek vergl oranini
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n: Yabanci kaynagin vadesini

Ids: Saglanan yabanci kaynak lularuu gostermekledir.
2.2. Tahvil Cikarilmas: Yoluyla Saglanan Kaynaklarin Maliyeti

Tahviller uzun vadeli borg senetleri olup, tahvil ihrag eden
firmalarf génedin tzerinde yazili olan vadeye kadar faizini ve va-
desinde de ana paray: ddemeyi kabul ederek borglanirlar®,

Ihra¢ eden firmamn iginde bulundugu endistrinin riskine ve
firmanin finansal riskine bagh olarak ihrag fiyatlar: da degigebilir,

Nominal degerin altinda ya da iizerinde satilmig olabilirler.

Tahvil yolu ile bor¢lanmak isteyen igletmeler bugiin igin tah-
villerini dogrudan ve Merkez Bankasinin istedigi kogullar altinda
halka satamamakladir. Bu nedenle gikarima igletmenin, finansal
aract kuruluglardan yararlandign  gériilmektedir®. Finansal arac
kuruluglarin ige nasil katildiklarini ve bu katilmanin borg¢lanan
firmanin  borglanma maliyetini nasil  etkiledigini bir Srnek
lzerinde goérelim.

ORNEK: A igletmesi 100 milyon TL. bik bir tertip tahvil ihrag
etmektedir. Bugtn 100 milyon TL. hik tahwvil igin araci kurum,
sirkete %45 faizli 3 yil vadeli tahvil ihracini énermis olsun. Araci
kurum, girketin bu tahvilleri kendisine bagabasin %5 altinda sat-
masim ve ayrica %5 satiy garantisi primi ddenmesini talep et-
mektedir. Buna gire sirket 100 milyon TL. hik tahvil satigindan net
90 milyon TL. lahsil edebilecek, 10 Milyon TL. sin1 satig primi ve
ihrag garantisi olarak araci kuruma brrakacaktir.

(7)  AKSOY. Ahmet., Yerli ve Uluslararast Finansal Kaynsklar ve YatinmPelitikes:, An-
kara 1988, s. 58.

(81 GONENLL, Atilla, Isletrielerde Finansal Yonetin, Istanbul Ums. Yaym Do 3463,
Istanoul 1988, 5. 371
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Tahviller degisik gekilde gikarilmaktadir. Her degisik lahvilin
finansmaninda, finansmanin maliyeti o tahvil Hiriiniin sagladig;
nakit girigleri ile nakit cikislarini birbirini esitleyen iskonto oram
olarak hesaplanir.

Ornegin  tahvil bir defada (denmek {izere cikartilabilir,
Degisken faizli oclarak gkartilabilir. Dovize endeksli olarak
gikartilabilir.  Fiyat cndeksine, enflasyona endekslenerek
‘¢cikartilabilir. '

ORNEK®);

100 milyon TL. Iik fiyat endeksli tahvil ¢ikarildigin: diisiinelirn.
Ik yilin sonunda %40 faiz édenecek, 2. yilin sonunda enflasyon
orani gozontinde bulundurularak % 60 faiz Gdenecek 3. y1l sonunda
%85,.4. yil sonunda, %120 faiz + ana para ddenecck ise vergi orant:
%50, Giderlerden sonra firma eline 90 milyon gecmigtir. Tahvilin
maliyetini gdyle hesaplayabiliriz.

Nakit Cikiglar 1.yl 2.Yil 3.Yu 4.v11
Faiz 40M 60M 85M 120M
Vergi (%50) 20M 30M 425M  60M
V. Sonraki N.C. 20M 30M. 425M  60M
Ana Para = = - - 100M
Topl. N. Cikist 20M 30M 42.5M  160M

20.000.000 30.000.00C 42.500.000 160.000.000
90.000.000 = - +— -

(ekd)! - (1rkd)2 (1+kd)? (1kayd

BWKMUT, a.g.e.
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Burada enterpolasyon yontemini uygularsak, yaklasik olarak
kd= % 382 olarak bulunur. Degisken maliyetli tahvilin maliyeti, kd
oranina egittir. '

2.3. Imtiyazli Hisse Senedi Cikarilarak Saglanan Kaynaklarin
Maliyeti

imtiyazl hisse senedi ile finansman 6z kaynak ve yabanci kay-
nakla finansman arasmda yer alir. Her ikisine de cesitli yonlerivle
benzer. Yabanci kaynakta oldugu gibi, imtiyazli pay senedi sa-
hiplerine de belirli zamanlarda, sabit ddemeler vapilir. Tgletmenin
tasfiyesi durumunda, imtiyazl pay senedi sahiplerinin adi pay se-

- nedi sahiplerine gore tncelik hakla vardir. Sirket kir elds et-

medikge imtiyazli pay senedi sahiplerine de kar pay1 dagitamanias;
kér payr dagititamamast halinde sirket aleyhine kanuni yvollara
bagvurulamamasi, iflasiun istenememesi vonlerinden de im-
tiyazli pay senetleri adi pay senellerine benzer. Sirket acisindan im-
tiyazli pay senedi ¢ikarmak, tahvil satigina kiyasla az riskli; fakat adi
pay senedi gikarma segenegine gire de daha risklidir.

Tahviller vade ile sinirli olduklart halde, imtiyazh hisse se-
netlerinde vade yoklur. Tahvillere yapilan faiz édemeleri vergiden
onceki gelirler iizerinden yapilirken imtiyazli hisse senetleri te-
mettiileri vergiden sonraki net gelirlerden olur(10),

Imtiyazli hisse senedi sahiplerine odenen temettiiler net
kérdan ddendigi icin bir gider olarak kabul edilmesi ve verg: ta-
sarrufu  saglanmas: sozkonusu degildir. Bu nedenle igletme
yoniinden maliyeti cok yitksek olan bir finansman bicimidir. Bu
yizden igletmeler mecbur kalmadikca imtivazli pay senedi

{17 AKSOY, ag.e, s fd
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gikararak finansman yoluna gitmezler.

imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti, bu Liir senetler vadeye
bagl olmadigindan temettiiniin fonksiyonu olarak goriilir. Senet
iizerinde vazili olarak temettiiniin, senedin cari pazar degerine
oranlanmasi ile bulunur.

T

ke = ——
CD

ke: Imtiyazli hisse senedinin maliyeti,
T: Her yil sonunda édenecek temetti,
7 CD: Senedin cari pazar degeri,
Isletme 100 milyon TL.'lik imtiyazli pay senedi ¢ikarmusgsa, her
yil 10 milyon temettd dagitma ytikiimlilagi altma girmisse;
10.000.000

ke = ———— . = %10 olur,
100.000.000

2.4. Dagitilmayan Kirlarin Maliyeti

Bir hissedar yoéntinden dagitillmayan kinn maliyeti temettii al-
maktan vazgegmenin maliyetidir. Diger bir deyigle ortaklarin yok-
sun kaldiklarr kdr payidir. Firma kén dagitmayip isletmede
birakbiginda hissedarlarin temettii ile yeni yatirimlara girisilmesi
onlenmis olur. Iste hissedarlarin dagitilmayan kérlar almus ol-
malart halinde yatinmda bulunabilecekleri uygun alanlardan
saglayabilecck olqulah verimlilik dagitilmayan karin. firmava
maliyctidir. Bu da firsat maliyeti olarak goriintir.

U¢ farkh yontemle dagitilmayan kirlarin  maliyeti he-
saplanmaktadirl. -

(11} AKMUT, a.g.e.
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1. Finansal varhklar fiyatlama modeli

2. Tahvil getirisi + (art:) risk primi yaklagimu

3. Temellll getirisi + (artl) buyiime orani yaklasumi {iskonto
edilmig nakit akimlar yaklasima)

1. Finansal varhiklar fiyatlama modeli

Hisse senetlerinin fiyatlarmun  belirlenmesi  amaciyla
gelistirilmis bir modeldir. Bu hesaplama igin finansal varlik pazar
dogrusunun belirlenmesi ve daha sonra ele alinan firma i¢in beta
hesaplamas: yaparak formile yerlestirmek gerekeceklir. Bir [i-
nansal varhgin pazar dogrusu goyledir(2),

ks=krf + (krm-krf).bi

ks: Hissc senedinin beklenen getirisi

krm: Pazar portfoyiiniin getirisi

krf: Risksiz faiz orani

bi: Pazar portfoyil ile sicketin hisse senedi arasindaki iligkiyi
gosteren beta katsayisi.

Iyi cesitlendirilmig, risksiz bir portféyde meydana ¢ikacak risk
sadece sistematik risktir, sistematik olmayan riskler elimine edil-

migtir.
krm y=a~bx
a
» ks

(12} GONENLI age., s. 379



G
35}

Sermaye Mal yeti

y=a+bx getirilerin uzakliklarimim  karelerinin  minimum
oldugu regresyon dogrusu,

b katsayist regresyon egrisinin egimidir ve sitematik bir risk
olgutiudur.

b= 1 ise indekste bir birimlik geliri artigina gore hisse senedi
getirisi 1 birim artar,

b<1 ise hisse senedi drnegin 0,70 getiri saglarsa, pazar portféyii
1 birim getiri saglayacakiur.

b<o ise,

» ks

regresyon dogrusu negatif egimli bir dogrudur. Hisse senedinin ge-
tirisi artarken, pazar portféyiiniin gelirisi azahr, hisse senedinin
getirisi azalirken, pazar portfoyiniin getirisi artar.

Bu modele gore, dagitilmayan karlarin maliyeti risksiz faiz
orant ihtiva etmelidir. Piyasadaki risksiz faiz orani ile porl{éyiin
getirilerinin farkinin b katsayisiyla ¢arpuma risk primini verir.

Tyi cegitlendirilmis bir porl{6yde sistematik olmayan risk en aza
indirilmigtir.  Sirketin  ortag1  olarak temettiiler alimip  iyi

cegitlendirilmig bir portféye yatirildifinda, belli bir getiri elde edi-
lir. )
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2. Tahvil getirisi + (arh) risk primi yaklagimi

ks =kd+Ep

kd: Tahvil faizi

Rp: Risk primi

Bu yaklagim basit fakat gergegi ithtiva etmeyen bir yaklagimdir.
Dagitilmayan kédrlann maliyeti, yabanct kaynak sahiplerinin bek-
lentileri dlgtistinde saglanmaz.

Clinkii yabana kaynak sahipleri 0,80 oraminda bir maliyete kat-
lanirlar 2ma hisse senedi sahipleri 0,80 iizerinde bir getiri bek-

lerler.

3. Temettii Getirisi + (art1) Biiyiime Oram Yaklagimu

Pay senedi ¢ikariimast yoluyla saglanmug 6z sermayenin girkete
maliyeti, pay senedi gkarilmasmin firmaya sagladigl net para
girigivle, sirkelin nakten ddeyecegi kir paylart tutarim egitleyen is-
konto haddidir®?),

D, D, D,
B + 4o+
{1+ks)! (1-+ks)2 (1+kg)

oo Dt
Po=7% _
= (1+ks)t

Po: Pay senedinin piyasa (borsa) deferi,

TIn: Pay senedi bagima édenccek temettii

ks: Hisse senedi ihrac yoluyla saglanmug kaynaklarin maliyeb.
Sirketin her yil dagitacagt temettiiniin sabit olmasi durumunda,
D ne kadar hiiyiik olursa clsun, sonsuzda elde edilen bir degier

(13) AKGUG, age. s 408
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Dos

(L4 i 5 oldugundan thmal edilecek kadar kiigiik bir deger olacaktir,
+ kg ¢

Eger bu formiilii sonsuz taksitli bir édeme geklinde diigiiniirsek;
D

Po = o 1P olur.
ks

Temettiniin her yil sabit bir bitytime oraniyla sinursiz bir siire
ile ddenmesi durumunda denklem;
D1
(ks-g)
Yeni hisse senedi gikarilarak elde edilen fonlarin maliyeti bu
formiilden farkli olarak karsimiza ihrag maliyetini cikarir.
D,

ks = ————+ g olur.
Po(1-N

Po

Dy
ks = + g olur.
Po

f: Thrag maliyeti

* Sirket yeni hisse senedi ihracna gittigi zaman, mevcut hisse
senellerinin fiyati diger. Clinku piyasada o hisse senedinin miktar:
artmugtir. Arz fazla oldugundan fiyatlar diigecektir. Buna sulanma
(dilution) denir.

Bedelsiz ihractan sonra hisse senedi fiyati yar: yariya diser. Ye-
niden degerleme yoluyla sermaye artirihirsa, girket eski hisse se-
netleri sahiplerine hisse senedi paylar orarunda bedelsiz olarak
hisse senedi verir. Thrag sadece elinde eskiden sahip olduklan hisse
senetlerini bulunduranlaradir.

Bedelli ihragta hisse senetleri digsariya da satilabilir. Fakat éince
eski hisse senetlerinin fiyat diigmesinden (pivasada hisse senedi
miktarinin artmasindan) zarar gormemesi icin eski ortaklara
verme yoluna gidilir. Ortaklar yeni cikarilan hisse senetlerini al-
mazlarsa, bu durumda disaniya ihrag edilir. Bu durumda hisse se-
nedi fiyah duger.

(€3]
o
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2.5, Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil cikaran girketlerin amaa,
genellikle, nihai olarak &z sermaye ile finansmandir. Tahviller,
hisse senedi; borcla finansman da 0z sermaye ile finansman seklini
alacaktir. Hisse senedine déniigebilir tahvil gikardirken bu tah-

villerin hangi fiyat veya fiyatlar {izerinden pay senedine gevrilecegi

belirlenir, diger bir deyigle gevirme oram saptanit. Buna gire

~denklem goyle olacaktir:

n GC(@-T) Pn CR
= + =
Ho %1 (1+1c)t (1+ic)n

Ho: Ilisse senedine doéniigebilir tahvilin, gikarildig tarihteki
piyasa degreri,

C: Her yil &denecek faiz (tahvilde belirtilen faiz orani)

T: Vergi oram,

n: Tahvilin, hisse senedine déntgebilecegi siire,

Pn: Tahvillerin hisse senedine dénustitriildiigi tarihteki hisse
genetlerinin pivasa deferi,

CR: Tahvillerin hisse senedine gevrilme veya degistirilme
orani,

ic: Hisse senedine cevrilebilir tahvilin maliyeti

ORNEK: Bir ancnim givket %28 faizli, Gg yil sonra hisse se-
nedine cevrilebilir, bagabastan tahvil ihrag ctrmektedir. Tahwillerin
kiipiirleri 5.000 TL. olup, cevirme oram 4'diir. Diger bir deyigle,
cevirme tarihinde 5.000 TL.ik tahvil kargiliginda 4 adet hisse se-
nedi verilecektir. Sirket, ti¢ yil sonra hisse senetlerinin piyasa
degerinin 1500 TL. clacagim tahmin etmeltedir, vergi orant %50
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olan bu girketin, yukaridaki kogullarla gikarnug oldugu hisse se-

nedine gevrilebilir tahvilin maliyeti,

1400(1-0,50)  1400(1-0,50)  1400(1-0,50) 1500%4

5.000 = : + : + : + .
{1+Ic)? (1+lc)? (1-+Ic)e {(1+Ic)3
700 700 700 700
5000 — 4
(1+1g)1 (1 +le)? (1+1c)3 (11lc)?

fc = %19 olur.
2.6. Dovizli Olarak Aliman Kredilerin Maliyeti

Davirli clarak aliman kredilerin maliyetini, krediye ddenen laiz
ve giderler olugturmakiadir. Para degerindeki degigmelerin ya-
ratacagt musbet ve menfi etkiler bu tir kredilerin maliyetlerini et
kilemektedir(4.

Kur degismelerinden dolay1 ortaya ¢ikacak riskler kredi kul-
lanan firma tizerinde kaldiginda, kullamilan para biriminin
dzelligine gore degismelerin oranina gére fenlarin maliyeti artip,
azalabileceklir,

Uzun vadeli bir dovizli kredinin maliveti, alinan kredileri
ddemek igin gerekli ana para ve kredilere 6denecek faizlerin yerli
para kargilildarini, kredinin alindiginds kullamulous yerli para
kargilign tutarina egitleyen iskonto oram olarak tammlanabilir.
Dovizli kredilere Odenen faiz ve giderlerde wvergi avantaji
sagladiklarindan, gergek maliyceti hesaplayabilmek igin vergi et-
kisini dikkate almak gerekmektedir.

(14) AKSOY, age s 90
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ORNEK : 1995 yilinda ilk iki yil ana para ddemesiz, 5 y1l vadeli
yillik %10 faizle 150.000DM kredi alinuruglir. Kredinin alindigy ta-
rihteki kur 1DM=50.000 TL.dir. lzleyen wyillardaki kurlarin gu
sekilde oldugu varsayilmaktadir. ‘

1996 - 60.000.TL.

1997 - 70.000.TL.

1998 - 80.000.TL.

1999 - 90.000.1L.

2000 - 100.000.TL.

vergi orani % 40'dir. Kredi alum sirasinda 5.000DM komisyon ve
diger masraflar i¢in harcanmugtir.

Dovizli olarak alinan kredinin maliyetini siyle hesaplayabili-
TiZ.

5.000DM x 50.000 TL. = 250.000.000 TL. Komisyon ve diger
masraflar

150.0000M x 50.000.TT.. = 7.500.000.000. TL. Alman kredi
Nakit Girigi:  7.500.000.000 TL.
{-) 250.000.000 TL.

7.250.000.000 TL.

2500.000.000 x 0.40 = 100.000.000 TL. Ciderin vergi etkisi
Nakit Girigi:  7.250.000.000 TL.
{+) 100.000.000 TL.

Nakit Girigi:  7.350.000.000 TT..
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Sermaye Maliyeti

Kisa vadeli borglarin maliyet: 0.40

Uzun vadeli bor¢larin maliyeti  0.50

Imt. hisse senedi maliyeti 0.80
Adi hisse senedi maliyeti 0.90
Dagitilmayan kar maliyeti 0.90 oldugunu varsayarsak

Tarihi Agirhikli Ortalama Sermaye Maliveti,

=

KVB = 500 —»
5000

x 0,40 = 0,04

UVB = 400 — x 0,50 = 0,04

Ps=100 —

x 0,80 = 0,016

2000

2000
Cs =2000 =

2000

x 0,80 = 0,36

‘ 2000
D.K=2000 - ———x 0,90 = 0,36
5000

TAOSM - 0,816 olur.
3.2. Marjinal Sermaye Maliyeti

Saglanacak ilave bir birim yeni sermayenin maliyeti, marjinal
sermaye maliyeti, artan sermayenin maliyeti ile ifade edilmektedir.
Firmalar, baglica iki nedenle marjinal sermaye malivetini he-
saplamalidir!®®),

(16) AKGUC, age., s 424
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1. Tirmanin finansman sekli, marjinal sermaye maliyetini en
dagiik diizeye indirmelidir.

2. Yeni yahirim projelerinin degerlendirilmesinde sermayenin
marjinal maliyeti dikkate alinmalidir.

Bazl yazatlar, yatinm kararlan agisindan, veni saglanacak fon-
larin maliyelinin, firmanin cari sermaye maliyetine oranla daha
anlamli oldugunu ileri stirmekte, yatinm kararlars ahnirken ser-
mayenin tarihi maliyetinin degil, marjinal maliyetinin gozontinde
tutulmas gerektigini savunmaktadirlar,

Bu goriise gore, bir firma ancak marjinal sermaye maliyeti ile
degerlendirildiginde net bugiinki deger pozifif olan yatirmm pro-
jelerini ele almalidir.

ORNEK : Tgletme ilave olarak 5.000.000.000 TL.'ye ilitiyag duy-
maktadir. Bunu su sekilde karsilamayr diiginmekledir.

Sermaye Maliyeti

A Bankas:  2.000.000.000 TL 0,10
IMFP 2.000.000.000 TL. 0.05
il 1.000.000.000 TL, 0,08

(Yeni hisse senedi gikaracak)
Marjinal Sermaye Maliyetini g0yle hesaplayabiliriz.

2

000
A Bankasi = —
5.000

x 0,10 = 0,04

2000
- x0,05=0,02
5.000

1.000
C=——-—x0,05=0,016
5.000

Marjinal sermaye maliveti: 0,076 olur.
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Tarihi sermaye maliyetinin esas alinmasini savunanlar baz:
argumanlar éne siirerler.

1. Marjinal sermaye maliyeti cok diigiik maliyetlidir. Béyle bir
durumda reddetmemiz gereken bir yatirimi kabul etmek zorunda
kalabiliriz.

2. Alman veni krediler, sermaye riskini diigiirecektir. Bu kay-
naklari yeniden saglamaya kalktigmmzda eskisinden daha fazla
Hdeme yapmak zorunda kalirsiniz. Clinkd risk artoustar.

3. Yabana kaynaklarin finanse ettigi projelerde gok agur politik
bedeller 6denebiliv, Bu diiglik sermaye maliyeti esas olarak
almmamalidir, Cok  yiiksek oldugu  zaman da bu  kes
gerceklestirilmesi hayati derece énemli olan bir projeyi reddetmek
zorunda kalirsiniz. Ekonomide meydana gelen tikamikliklar ne-

deniyle gerici bir siire igin ortaya gikmig olan faiz oranlarmdaki
. arbiglar projenin tiim omri boyunca devam edecekmisg gibi
diiglintilmemelidir,

3. 3. Agurlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Yeni kaynaklar igletmeye girdikten sonra yeni bir agirlikli or-
talama sermaye maliyeti hesaplanmaktadar.

[sletmeye veni sermaye girince (5.000.000.000TL.) toplam yeni
sermaye 5.000.000.000+ 5.000.000.000 = 1£.000.000.000 TL. olacaktir.

500
KVB = ————x 0,40 = 0,02
10.000

400
UVB = ——— x 0,50 = 0,02
10.000

100
Ps = ——— x 0,80 = 0,008
10.000
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2000
Cs=—x0%0=0,18
10.000
2000
K=—-—————x0530=0,18
10.000 .

000
A Bankasi = —
10.000

x 0,10 = 0,02

2.000
MEF = ———— x 0,05 = 0,01
10.000

1.000
C=———x0,08=0,008
10.000

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeli : 0,446 olur.

SONUC

Sermaye maliyeti ve bunun hesaplama gekli ulusal ekonomi
acisindan  olduk¢a 6nemlidir. Sermaye maliyetinin  he-
saplanmasinda yapilan yanlglklarla, vyatirmm  projelerinin
degerlendirilmesinde kullamilacak minumum karlilik oranlar
yiksek olarak saptanirsa, gergekte ekonomik bir gekilde uy-
gulanma olanagina sahip yatirim onerilerinden bir kismu kabul
gormeyecektir. Toplam yatinm miktarn  diigecek dolayisiyla
kalkinma hizi olumsuz yonde etkilenecektir. Bunun aksine bazi
igletmeler minumun karhhk oranlarm ok diigik dizeylerde uy-
gularlarsa, kaynaklar daha verimli uygulama alanlanndan daha az
verimli alanlara yoneltilmis olur. Bu sekildeki yanlis kaynak
dagilim da ekonominin gelisme hizin diigiirecektir.



