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1. Finansal Yatirim Araclar ve Degerleme Kavrami

Finansal yatirim denildiginde anlagilan, bir “finansal varlik” yani “menkul kiymet” satin
almaktir. Menkul kiymet tanimina giren iki temel kiymetli evrak, “hisse senedi” ve “tahvildir.”
Bu ikisi disindaki menkul kiymetler, 6zellikleri ve sagladigi haklar itibariyla bu ikisine benzer
Ozellikler tasimaktadir.

Tahvil bir borg finansman1 belgesidir. Ihrag eden sirket ya da devlet kurulusunun, aldig
bor¢ karsilifinda yatirimciya verdigi menkul kiymettir. Ortaklik hakki saglamaz, sirketin kari
veya zararl ile dogrudan bir baglantis1 yoktur. Yatirimciya belirli oranda bir faiz &denir.
Istisnalar1 disinda “sabit getirili menkul kiymet” olarak kabul edilen bir sermaye piyasasi
aracidir. Ulkemizde vadesi 1 yildan kisa olan Tahviller Bono olarak tanimlanirlar.

Hisse senedi ise, sirketlerin sermayesinin bir payim temsil eden, satin alana o sirkette
ortaklik, ydonetimde oy, kardan pay alma ve riichan (sermaye artiriminda dncelik) haklar1 veren
bir menkul kiymettir. Dogas1 itibariyla “degisken getirili” bir menkul kiymettir, zira sirketin
her donem ne kadar kar edecegi ve yiizde kagin1 dagitacagi en bastan bilinemez. Bunun istisnasi
ozel bir tiir hisse senedi olan “imtiyazli (6ncelikli) hisse senedidir”. Oncelikli hisse senedinin
en temel Ozelligi, sahibine sabit karpay1 vermesidir. Ancak bu siniftaki hisseler, genellikle
sirketlerin sermaye yapisinin ¢ok kii¢ilik bir payimni olusturur.

Bu iinitede bu iki menkul kiymetin “gercek degeri’ni belirlemenin en temel
yontemlerine deginilecektir. Burada degerlemeden anlagilan 6zetle yatirimcinin, yaptig yatirim
karsiliginda bu menkul kiymetlerden gelecek donemlerde elde etmeyi bekledigi net nakit
girislerinin bugiinkii degeridir. Piyasada gecerli fiyat ise ayr1 bir gostergedir, ¢iinkii fiyat, piyasa
dinamiklerinin ve yatirnmci davraniginin belirledigi bir parametredir ve her zaman gercek
degerle Ortiismeyebilir.

2. Tahvil Degerleme

2.1. Tahvil Turleri

Faiz ve anaparanin 6denme sekli agisindan tahviller {i¢ ¢esittir:

Kuponlu tahviller: Faizler vade boyunca belirli donemlerde 6denir, anapara genellikle
vade sonunda odenir.

Iskontolu tahviller: ihra¢ aninda nominal degerin altinda satilir, vadesinde anaparanin
tamami geri 6denir.

Antitelerle itfa edilen (amortismana tabi) tahviller: Geri édemeler anapara+faizi
iceren aniiitelerle yapilir.
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2.2. Kupon Odemeli Tahvil Degerleme

Tahvilin bugiinkii degeri, vadesi boyunca yatirimciya saglamasi beklenen getirilerin,
beklenen bir getiri/verim orani dikkate alinarak iskonto edilmesi ile bulunan degerdir.

Bugiinkii deger, baz1 durumlarda nominal degerden belli Glgiilerde farklilasabilir ve
dalgalanma gosterir. Fiyatin, nominal degerden farklilasmasina yol acan baslica faktorler
sunlardir:

e Ekonomik sartlar geregi piyasa faiz oranlarinin degismesi. Piyasa faiz oranlari,
tahvilin verdigi faiz oranlarimin iistiine ¢ikmasi halinde tahvilin piyasa fiyat1 diiser, tersi
durumda fiyat yukselir.

e Alim-satimin sdzkonusu oldugu tarihin, iki faiz 6deme tarihi arasinda olmasi

e Tahvil borglusu sirketin mali durumunun bozulmasi, faiz veya anaparayr 6deyememe
ihtimalinin ytlikselmesi. Kisaca sirketin risk priminin yiikselmesi.

e ikincil piyasada tahvil alim-satimidaki arac1 komisyonlari

Tahvilin bugiinki (piyasa) degeri; yatirimciya ddenecek faiz ve anapara tutarlarinin,
yatirimeinin  bekledigi minimum getiri oranindan iskonto edilmis bugiinkii degerlerinin
toplamidir. Bu, yatirimcinin mevcut kosullar altinda s6zkonusu tahvile vermeye razi oldugu
fiyattir.

PO tahvilin bugiinkii degeri, C kupon (faiz 6demeleri), r giincel faiz oran1 ve F de
nominal deger olmak iizere tahvilin bugiinkii degeri:

C, C, C,+F

=i Tarort Tt aron

P_ZH: G _F
L@+t 1+t

Burada dikkat etmemiz gereken 6nemli bir husus, yukaridaki formiilde yer alan iskonto
oraninin (r), tahvilin faiz 6demelerinde esas alinan nominal faiz oranindan farkli oldugudur.
Tahvilin kupon 6deme tutarlarin1 (C) veren oran nominal faiz orami iken, iskontoda
kullandigimiz r, beklenen minimun getiri oranidir ki bu da biiyiik 6l¢iide piyasadaki giincel faiz
orani kabul edilir.

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, yillik kupon oran1 %6, ve vadesi 3 yil olan bir tahvilin
bugunki fiyati, beklenen minimum getiri oran1 %4 ise ne olmalidir?
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Cozuim: Once tahvilin yatirimcrya saglayacagi nakit akimmi hesaplayalim. Tahvili
ihra¢ eden firma yatirimciya 3 yil boyunca her yi1l 1.000 x %6 = 60’ar TL ve 3. y1l sonunda da
anapara tutar1 olan 1.000 TL 6deme yapacaktir. Bu nakit giriglerinin %4’ten buglinkii degerleri
toplamu:

60 N 60 +60+1.000
~(1+4+0,04) (1+0,04)2 (1+0,04)3

P, =1.055,50

¢ Yukaridaki tahvilden beklenen en az getiri oran1 %6 olursa fiyati bugiin en fazla ne
kadar eder?

60 60 1.060

= + + =1.000
(1,06) ' (1,06)2 ' (1,06)3

Po

Fiyatin nominal degere esit ¢ikmis olmasina dikkat ediniz. Bunun nedeni, nakit
akimlarinin, nominal orana esit bir orandan iskonto edilmis olmasindan baska bir sey degildir.

e Yine aymi tahvile iliskin beklenen minimum getiri oran1 %15 olursa ka¢ para
verirdiniz?
60 60 1.060

Po=a 15t @152 T @ 15)3

= 794,51

Goriildugi gibi, tahvilin nominal faiz oraninin beklenen getiri oraninin iizerinde olmasi
halinde, yatirimci boyle bir tahvili almak ig¢in nominal degerin {izerinde bir fiyata raz1 olur.
Fakat yatirimci eger tahvilin nominal faiz oraninin ilizerinde bir getiri beklentisi i¢indeyse, bu
tahvili almak icin fiyatin diismesini arzu eder, yani fiyati nominal degerin altinda diiserse
almaya razi olur.

Burada “beklenen minimum getiri” (zerine kisa bir paragraf agmakta fayda vardir.
Goriildigi gibi bu oran, tahvilden beklenen nakit girislerinin bugiinkii degerlerini hesaplamada
kullandigimiz iskonto oranidir. Bu oran neye gore belirlenir? Bu orani belirleyen; tilkedeki
enflasyon, faiz oranlari, spesifik olarak tahvili ihrag eden firmanin kendisinden, sektoriinden ve
ulkesinden kaynaklanan riskler ve alternatif yatirim araglarindan beklenen getiri oranlaridir.
Basit bir anlatimla yatirimci o tahvilden en azindan Oyle bir getiri saglamalidir ki, tahvili
aldiginda yukarida sayilan tiim faktorler karsisinda parasi deger kaybetmesin.

¢ Yukaridaki tahvilde kullandigimiz yillik iskonto oran1 %4 fakat kupon 6demeleri 6
ayda bir oluyorsa o zaman bugiinkii fiyat ne olmalidir?

_ 30 s 30 s +1.030
©(1,02)  (1,02)2 (1,02)6

P, =1.056,01

Demek ki Faiz 6deme siklig1 da bugiinkii degeri artiran bir bagka etkendir.
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2.3. Iskontolu Thrac Edilen Tahvil Degerleme

Genellikle kisa vadeli bonolardaki ihra¢ seklidir. Devletin ihrag ettigi Hazine Bonosu
ve Ozel sektor firmalarinin ihrag ettigi Finansman Bonosu bu tiir tahvillerin baslica 6rnekleridir.

Faiz kupon odemeleri seklinde degil, nominal deger iizerinden iskontolu satig
yontemiyle yapilir.

Piyasa Degeri, nominal degerin istenen getiri (cari piyasa faiz) oranindan iskonto
edilmis bugiinkii degeridir.

F F
Basit Faize Gore — P = S EE— Bilesik Faize Gore — P = -
(1+ixn) (1+i)n

2.4. Tahvil Getirisi

Tahvil, yatirnmcisina iki tiir gelir saglamaktadir: 1. Bor¢ olarak verdigi anapara
uzerinden hesaplanan ve belli donemlerle aldig faiz, 2. Bu tahvilin primli ihrac1 ya da tahvilin
vadesinden once primli olarak satilmasi durumunda elde edilen sermaye kazanci. Bunlardan
faiz her haliikarda garanti edilmis bir gelir olmakla birlikte, yatirimcinin bir sermaye kazanci
olup olmayacaginin garantisi yoktur, piyasanin ve ekonominin kosullarina gore degisir, hatta
zarar da edebilir. Tahvil sahibinin vade sonunda geri alacagi anaparasi ise gelir degil, “nakit
akim1” olarak degerlendirilmelidir.

Tahvil getirisini li¢ farkli sekilde ifade edebiliriz. Simdi bunlar1 gorelim:

2.4.1. Cari Getiri (Current Yield):

Tahvilin yillik faiz tutarinin, tahvilin cari fiyatina boliinmesiyle bulunur.

... Yillik Faiz Odemesi o
Cari Getiri = — : >, = —
Cari Piyasa Fiyati

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, kupon oran1 %6 olan 3 yil vadeli tahvilin bugiinkii
fiyat1 1.010,77

TL ise cari getirisi nedir?

r, = 945,94

~1.010

119



2.4.2. Vadeye Kadarki Getiri/Verim Oram (VKGO) (Yield to
Maturity)

VKGO, tahvilin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini, piyasada gecerli
fiyatina esitleyen orandir. Burada esas alinan model, tahvil fiyatim1 belirleme kisminda
gordiiglimiiz modelin aynisidir. Ancak bu kez fiyat (PO) verilmekte, iskonto oranini (r)
bulmamiz istenmektedir.

C1 C, Ch, + P,

=i taro " Taroe

Burada yapilan iglem, esas itibariyla isletme finansi derslerinde sermaye biitcelemesi
konusundan hatirlayacaginiz “i¢ verim orani” hesabindan bagka bir sey degildir.

Bu denklemin elle ¢ozumiinde deneme-yanilma yontemi kullanilir. Ancak gliniimiizde
gerek finansal hesap makineleri, gerek Excel, gerekse diger finans yazilimlari ile bu hesaplar
daha hizli ve otomatik olarak yapilabilmektedir.

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, kupon oran1 %6 olan 3 yil vadeli tahvilin bugtinkii
fiyat1 1.010,77 TL ise VKGO nedir?

Cozum:

60 60 1.060

1.010,77 = + -+
(1+r) (1+r)?2 (@A+r)3

Burada ilk olarak r’ye, denklemi 1.010,77’ye esitlemesini bekledigimiz tahmini bir
deger veririz. Eger salt deneme-yanilma ile bulmay1 tercih edersek, orani siirekli asagi-yukari
degistirerek sonuca ulagmaya calisiriz. r’ye nominal faiz oram1 olan %6’y1 verdigimizde
nominal deger olan 1.000 TL’yi verecegi aciktir. O halde dyle bir r verelim ki, bugiinkii fiyat
1.000 TL’nin tizerinde ¢iksin. %5 ile baslayalim:

r=%5 -P=1.027,23 1.010,77°den yiiksek bir PO ¢iktig1 i¢in r’yi
yukseltmeliyiz. (r ile Py m zit yonli
iliskisine dikkat)

r=%55 —->P=1.013,49 Istedigimizden hala yiiksek. r’yi yiikseltmeye

devam edelim ki Py diissiin.

Demek ki aradigimiz r, %5,5 ile %6 arasinda bir degerdir. Ornegin %5,6 verelim:

120



r=%56 - P =1.010,77 Aradigimiz deger bu idi. O halde VKGO =
%05,6’d1r.

Bunun anlami sudur: Bu tahvili bugiin 1.010,77 TL’den alan yatirimeci, kosullar
degismedigi siirece vadesine kadar iizerinde yazan %6 degil, esasinda %5,6 verim saglamis
olacaktir. Ote yandan fiyatin nominal degerin altina diismesi ile, VKGO’nun nominal getiri
olan %6 nin iizerine ¢ikacagi agiktir.

2.4.3. Donemsel Getiri Orani: (Rate of Return)

Yatirilan her 1 TL basina elde edilen toplam geliri gésteren getiri oranidir. Tahvilden
elde edilen faiz geliri art1 fiyat degisiminden elde edilen sermaye kazanci tutariin, bu tahvili
almak icin verilen tutara boltimdayle bulunur.

Fiyat degisimi; tahvile sahip olmak i¢in verilen ve satista ya da itfa esnasinda alinacak
tutarlar arasindaki farktir. Bu, tahvilin primli ihra¢ edilmesi durumunda ya da ikincil piyasada
tahvilin karli olarak satilmasi ile gergeklesen bir kazangtir.

Faiz Geliri + Fiyat Degisimi Ci+Py—Py
r, ———
Yatirim Tutari r P,

Donemsel Getiri Oran: =

Ornek: 1.000 TL’ye alinan ve yillik %6 faiz veren tahvilin piyasa degeri bir y1l sonunda
1.010 TL’ye ¢iktiginda yatirimcinin elde ettigi 1 yillik getiri orani nedir?

_ 60+ (1.010 —1.000)
B 1.000 B

T, %7
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