TAHVIL DEGERLEME

1. BOLUM



o Turk Ticaret Kanunu (madde 420) tahvili;
"anonim sirketlerin o6dun¢ para bulmak icin
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
Uzere cikardiklar bor¢ senetlerine tahvil denir"
diye tanimlamistir.

o Tanimda goruldigiu gibi, yasa tahvil cikarma
olanagini sadece Anonim sirket statlsindeki
isletmelere tanimistir.

o Ayrica Ozel yasalarla, anonim sirketler disinda
bazi kamu tuzel kisilerinin de tahvil
cikarmalarina olanak saglanmistir.




o Tahvil, satin alan birikim sahibinin tahvili
vade sonuna kadar portfoyinde tutup
tutmayacagina ve uygulanan faizin basit

ya da bilesik olusuna gore farkli sekilde
degerlendirilebilir.

o Tahvil degerlemesine gecmeden 0©nce,

degisik tahvil getiri kavramlarini
aclklamakta fayda vardir.




o Temel olarak tahvilin dort getirisinden s6z

edilebilir:
Nominal getiri (tahvilin faiz orani, coupon rate)

Cari getiri (current yield)
Vadeye kadar getiri (yield to maturity)
Gerceklesen getiri (realized yield)




o Tahvilin cari getirisi (CG) su sekilde
hesaplanmaktadir:

o Burada;
F. = Tahvilden elde edilen yillik faiz geliri
P, = Tahvilin cari piyasa fiyatl

o Tahvilin cari getirisi, sermaye kazancindan
cok faiz geliri amaclayan yatirimcilar icin
onemlidir.

o Cari getirinin zayif yani anapara odemelerini
hic hesaba katmamasidir.




o Su andaki pazar fiyati 110 TL, nominal
degeri 100 TL ve faiz orani %80 olan
tahvilin cari getirisini hesaplayiniz.

oCG=80/110 = %72.72'dir.




Vadeye Kadar Getiri (Yield to Maturity)

O Vadeye kadar getiri, tahvil
degerlendirmesinde en yaygin olarak
kullanilan ve tahvilin saglayacagr tim
nakit akislarini kapsayan getiridir.

0 Vadeye kadar getiri (VKG), yatirm
projelerinin i¢ verim orant hesaplama
mantigi ile hesaplanir.

0 VKG hesaplanirken, tahvilden her donem
elde edilen gelirlerin, VKG'ye esit bir
yatirm alaninda degerlendirildigi
varsayilimaktadir.




Vadeye Kadar Getiri (Yield to Maturity)

o Eger yatinnmci, donemsel gelirlerini VKG'den
daha dustk yatirim alanlarinda
degerlendirirse, vade bitiminde "gerceklesen
getiri", VKG'den daha dusuk olacaktir.

0 Vadeye Kadar getiri ikKi sekilde
hesaplanabilmektedir.

o Tahvilin vadesi cok uzun oldugunda, tahvilin
yvaklasik olarak vadeye kadar getirisi
hesaplanabilmektedir.

o Ancak daha dogru sonuc¢ elde etmek igin
bilesik faiz hesaplamalarindan
yararlaniimaktadir.




Yaklastk Vadeye Kadar Getirt (Approximate
Yield to Maturity)

Pp — Pm
Ft +
n
YVG =
Pp + Pm
2

YVG = Yaklasik vadeye kadar getiri

Pp = Tahvilin nominal degeri

n = Vade

Ft = Tahvilden elde edilen yillik faiz geliri

Pm = Tahvilin cari pazar fiyati




Yaklastk Vadeye Kadar Getirt

O Vadesine 20 yil kalan, %10 faizli,
bir tahvilin nominal fiyati 1.000 TL'dir.

o Bu tahvilin su andaki pazar fiyati ise 900
TL'dir.
o Bu tahvilden %15 oraninda getiri elde

etmeyi istiyorsaniz, satin alir misiniz?
Neden?




Yaklastk Vadeye Kadar Getirt

1.000 - 900
100 +] ]
20

1.000 + 900
2

9%11.05




Yillik Bilesik Deger Esasina Gore
Vadeye Kadar Getiri

o Daha dogru sonug¢ elde edilebilmesi icin, tahvilin
vadeye kadar getirisi, asagidaki formdulle
hesaplanabilir:

N

0o Burada hesaplanmak istenen getiri, donemler

boyunca elde edilen faiz ve anapara 6demelerini,
tahvilin cari pazar fiyatina esitleyen iskonto
oranidir.




Yillik Bilesik Deger Esasina Gore
Vadeye Kadar Getiri

o0 Yukarida yaklasik getirisini hesapladigimiz tahvilin
getirisini, bu yontemle yeniden hesaplayalim:

100 100 100 1000
B T A+n® 1+ n)?

20
900=100 (1+7r) 201 N 100()20
i r(1+r) | (1+r)

Deneme-yanilma sonucu r= %11,28 olarak hesaplanir.




Yillik Bilesik Deger Esasina Gore
Vadeye Kadar Getiri

o Tahvile yilda birden cok faiz 6dendiginde,
formual bir yildaki faiz ddeme sayisina gore
duzeltilecektir.

o Ornedin yilda 2 kez faiz ddeniyorsa, n, 2 ile
carpilir, Ft ve r de ikiye bolunur.

D 22 Fi2 P,
= (1+r1/2)'  (L+r/2)”




Yillik Bilesik Deger Esasina Gore
Vadeye Kadar Getiri

O Bir onceki ornekte tahvile yilda iki
kez faiz 6denmesi halinde tahvilin maliyetini

hesaplayini

900=>50

Z.

(1+r/2)*-1

r/2(1+r/2)®

r/2=%>5,63
r=(1+0,0563)° —1=%1159

1000
_|_
(1+r/2)°




Yillik Bilesik Deger Esasina Gore
Vadeye Kadar Getiri

o0 Faiz 6deme sikligi *m” ile gosterilirse formdal
sOyle genellestirilebilir:

™ — %‘: F/m . P,

“L+r/m)  @+r/m)™




Kuponsuz Tahvillerin Getirisi

0 Kuponsuz tahvillerin getiri orani su sekilde
hesaplanir:

or = [(Donem Sonunda Alinacak Deger /
Yatirilan Tutar) 1/n - 1]

: 411,99%'a alinan bir tahvil icin 15
vil sonunda 1.000%$ o6denecektir. Bu tahvilin
yillik getirisi:
or =[(1000/ 411,99)1/15 - 1]
or = %6,0899




Vadesiz Tahvillerin Getirisi

O Es faiz odemeli,vadesiz ya da sonsuz vadeli
tahvillerin getirisi ise su sekilde hesaplanir:

: Ingiliz hikimeti sonsuz vadeli bir
tahvil icin sonsuza dek vyilda 4 sterlin
ddemektedir. Bu tahvilin degeri 48
sterlindir. Tahvilin getiri orani nedir?

or=4/48 = %8,33




Elde Tutma Doneminde Gerceklesen Getirt
(Realized Yield)

Pf+ Pm
2

o P, = Tahvilin gelecekteki satis fiyati (tahmini),
0 h, = Tahvili elde tutma sdresidir.




o Vadesi 10 yil olan, ancak 3 vyil sonra
satilmasi planlanan %15 faizli tahvilin su
andaki pazar fiyati 750 TL'dir.

o Tahvil fiyatinin 3 yil sonra 900 TL olacagi
tahmin edilmektedir.

o Tahvilin nominal degeri 1.000 TL'dir.

o Bu tahvilin yaklasik elde tutma getirisi
nedir ?



900 - 750
150 + [ ]

900 + /50
2

%2424




Yillik bilesik deger esasina gore elde
tutma getirisi

750=150

(1+ r)3—1_+
Crl+r)’
r =%25,23




Tahvil Degerinin Belirlenmesi

o Tahvil degerlemesi, degerlendirmenin yapildigi
zamana gore; faiz 0deme donemi basinda
degerleme ve faiz 6deme ddnemleri arasinda
degerleme olarak iKi baslik  altinda
incelenebilir,

o Herhangi bir menkul kiymetin fiyati, o menkul
kiymetten beklenen nakit akislarinin bugtne
indirgenmesi sonucu bulunur.

o Tahvillerde beklenen nakit akislari donemsel
faiz odemelerinden ve anapara odemelerinden
olusur.




Faiz Odeme Dénemi Basinda Tahvil Fiyatinin

Belirlenmest

o Tahvilden beklenen nakit  akislar buglne
indirgenerek tahvil fiyati su sekilde
hesaplanmaktadir:

Py

N Ft
—(1+r1)"  (L+r)

D = '
oBurada elde tutma doneminin tahvilin vadesine esit oldugu
varsayillmaktadir. Bu varsayim nedeniyle "vadeye kadar getiri" ile
"elde tutma getirisi" birbirine esit olmaktadir.

oAncak  yatinmcilar, tahvili vade sonuna kadar elde
tutmayabilirler. Bu durumda "vadeye kadar getiri" degil, elde
tutma donemindeki gercek getiri daha onemli olmaktadir.




Faiz Odeme D6nemi Basinda Tahvil Fiyatinin
Belirlenmest

o n yili basinda ihrac edilmis, %20 sabit faizli ve 5 yil
vadeli, yilda bir kez 1 Ocak tarihinde faiz cdemeli,
1.000 TL nominal degerli tahvilin, beklenen getiri
orant %15 ise, n vyili basindaki degeri kac TL
olmalidir?

Tarih Faiz Anapara  Toplam

n+1 200 200
n+2 200 200
n+3 200 200
n+4 200 200
n+5 200 1.000 1.200




Faiz Odeme Dénemi Basinda Tahvil Fiyatinin
Belirlenmest

o
5 20 415 —15 : 1.00(2
015(1,15)° | (115)
TD =1.167,6 TL




Faiz Odeme D6nemi Basinda Tahvil Fiyatinin

Belirlenmest

o Vadesine 10 yil kalan %20 faizli 6 ayda bir

faiz odemeli bir tahvilin nominal fiyati
1.000 TLdir.

O Pazar faiz orani %16 ise tahvilin su andaki
degeri nedir?

20
D% 200/ 2 B} 1.000 ]

~(1+016/2)"  (1+0,16/2)
TD =1.196,4TL




Faiz Odeme Donemleri Arasinda Tahvil

Degerleme

o Daha o©nceki degerlendirmemizde tahvilin, ilk
faiz 6demesinin tam olarak 1 yil sonra yapilacagi
(yilda bir kez faiz O6demeli tahvil icin)
varsayilmistir.

0o Gercek yasamda ise tahvil alim-satimlarinin
genellikle faiz 6deme donemleri arasinda oldugu
bilinmektedir.

o Faiz o0deme doOonemleri arasinda yapilan
degerlendirme faiz uygulamasinin basit ya da
bilesik faiz esasina dayali olmasina gore farklilik
gostermektedir.



Basit Faiz Esasina Gore Degerlendirme

o Faiz 6deme doénemleri arasinda tahvil
degerlemesinde kullanilabilecek iKi
yaklasim vardir:




Vadeye Kadar Getirt Yaklasimi ile
Degerleme

0 Vadeye  kadar getiri  yaklasimi ile
degerleme, nakit girislerinin gelecekte
hangi tarihte saglanacaginin ve degerleme
gununden itibaren tahvilin ilk faiz 6deme
guntine kadar kac gun  kaldiginin
bilinmesini gerektirir.

o Bu vyaklasimda faiz o0deme donemleri
arasinda tahvili satin alan yatirrmcinin
tahvili vade sonuna kadar elinde tutmasiyla
saglayacaqi getiri, hesaplanmis olmaktadir.




Basit Faiz Esasina Gore Degerlemede
Gunluk Faizin Hesaplanmasi

Gunluk Faiz = r/ 365

c Giinlitk Faiz = (r/ 365) x c




Basit Faiz Esasina Gore Degerlemede
Gunluk Faizin Hesaplanmasi

Burada;

r = Yillik 1skonto oram

¢ = Ilk faiz 6demesine kalan glin sayisi

F = Faiz ddemeleri

A= Anapara édemelerini géstermektedir.




Basit Faiz Esasina Gore Degerlemede
Gunluk Faizin Hesaplanmast

o n yill basinda ihra¢ edilmis, %20 faizli, 5 vil
vadeli, yilda bir kez 1 Ocak tarihinde faiz
ddemeli, 1.000 TL nominal degerli bir tahvil, 31
Ocak n+3 tarihinde kac¢ TL'sina satin

alinmalidir? Iskonto orani %15'dir.

n+4 (335 gun ) 200
n+5 200




Basit Faiz Esasina Gore Degerlemede
Gunluk Faizin Hesaplanmasi

D = 290 +

1

14 0,15
36

TD =1093TL

0,15

*335 1+
5 365

*335

*

200

1.000

 (1,15) T (115)



Tahakkuk Eden Faiz Esasina Gore

Degerf_eme

o Bu yaklasimda, tahvili donem arasinda satin alana
gore degil, donem basinda satin alana gore
degerleme vyapilir ve bulunan bu degere donem
basindan degerleme glinine kadar gecen sire igin
faiz tahakkuk ettirilir.

n B by T
TDO =X ] =1+
t=1 (141" E1a

X o)

o c= son faiz 6deme tarihinden degerleme ginlne
kadar gecen gun sayisidir.




Tahakkuk Eden Faiz Esasina Gore

Degerf_eme

o Bir onceki ornekte bu yaklasimla cozuliurse su sonuca
ulasilir:

o Once tahvilin n+3 yili basindaki (faiz 6deme tarihi) degeri
bulunur ve gecen gun sayisi kadar faiz tahakkuk ettirilir.

200, 1200 *(1+ 0,15*3())
(115 (115)% | " 365

TD =1094,25TL

Bu sonuc¢ vadeye kadar getiri yaklasimi ile bulunan
degerden farkhdir. Bu nedenle bilingli satici tahvilini
tahakkuk eden faiz esasina gore, bilingli alici ise ayni
tahvili vadeye kadar getiri yaklasimina gore
degerleyeceginden piyasa olusmayacak ve alim-satim
gerceklesmeyecektir.

D =




Bilesik Faiz Esasina Gore Tahwvil
Degerleme

0 Faiz ddeme doénemleri arasinda yapilan
degerlemede, tahvili hem alana hem de
satana ayni getiriyi saglayan fiyat ancak
gunlik bilesik faiz esasina gore degerleme
ile bulunur.

o Bilesik  faiz esasina gore yapilan
degerlemede hem vadeye kadar getiri
yaklasimi hem de tahakkuk eden faiz
yaklasimi ile ayni sonuca ulasilir.




Vadeye Kadar Getiri Yaklasimi ile Tahwil
Degerleme

Bilesik faiz esasina gére degerleme asagidaki
bicimde yapilir:

Gunliuk Faiz = (1+r)1/365 - 1
c Gunluk Faiz = (14+r)</36> - 1

F + A 1 Z F+A

(1_|_ r)c/365 | (1_|_ r)c/365 5 (1_|_ r)t—l_

D =




Vadeye Kadar Getiri Yaklasimi ile Tahwil

Degerleme
‘5. 200 1 ,[1200
(1,15)335/365 | (1’15)335/365 _(1,15)1_

TD =1093 77 TL



Bilesik Faiz Esasina Gore Tahvil Degerlemede
Tahakkuk Eden Faiz Yaklasimi

o Bu yaklasima gobre, once faiz oddeme donemi
basinda tahvilin degeri bulunur ve daha sonra
gecen sure icin bilesik faiz esasina gore faiz

tahakkuk ettirilir:

iy = +A[— c/365
D = t 1




Bilesik Faiz Esasina Gore Tahvil Degerlemede
Tahakkuk Eden Faiz Yaklasimi

D =

200  1.200

(115" (115)°

TD =109377TL

+ (1,1 5) 30/365



