3.TAHVIL DEGERLEME

Tahvil, devlet ya da 6zel sirketler tarafindan borg alip sermaye olarak kullanmak amaciyla seri
halde esit degerlerde ve ayni ibareli olarak ¢ikarilan ve tahvil sahibine faiz getirisi sunan

bor¢lanma senetleridir.

Tahviller genellikle hamiline yazili olarak ¢ikarirlar. Tahvilin satis siiresinin son giinii o tahvilin

vadesinin baglangig¢ tarihi olarak kabul edilir.

Tahvil Tiirleri

—

Gtivenceli tahviller

Glivencesiz tahviller

Kara istirakli tahviller

Odenim fonlu tahviller

Primli ve iskontolu tahviller
Ikramiyeli tahviller

Endeksli tahviller

Faizi tahvil olarak 6denebilen tahviller

Riskli tahviller

A A o B

10. Sifir faiz kuponu tahviller

11. Belediye tahvilleri ve sigortasi

Tahvil Degerlendirmesinde kullanilan bazi tanimlar:

Nominal Deger: Menkul kiymetin iizerinde yazili olan degere denir.

Piyasa Degeri: Menkul kiymetin piyasadaki arz ve talebe kosullarina gore olusan fiyattir.
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Ihra¢ Degeri: Menkul kiymetin ilk ihractaki fiyatidir. Thra¢ degeri nominal degerinin altinda
olursa iskontolu satis nominal degerin {izerinde olursa primli satis nominal degere esitse basa

bastan satis yapilmaistir.

Kupon Faizi: Sabit getirili menkul kiymetin {izerinde yazili olan ve bu donemler itibariyle

Odenen faizdir.

Kupiir: Para tahvil ve hisse senetlerinin lizerinde yazili olan degerlere gore her birine verilen

isimdir.

Tahvile yatinm yapanlar yatirinm karar1 verirken kuponlarin1 belirli bir siire 6diing vermeyi,
odiing verdigi silire boyunca, donemsel faiz geliri elde etmeyi amagclarlar. Bu nedenle tahvil
satin alindiginda anonim sirkete dogru nakit akisi, donemsel faiz 6demeleri ve vade sonunda
onu paranin geri 6demesi durumunda, yatirnmciya dogru nakit akisi olmaktadir. Tahvilin
degerini yatirirmcinin gelecekte elde edecegi nakit akimlarmin bugiinkii degeri olarak ifade

etmek mumkiindir.

Tahvil faizi 6demeleri vade boyunca esit miktarlarda yapilir, bu yiizden, tahvil degerini
hesaplamak ic¢in aniiite formiilii kullanilabilir. Bulunan degere, tahvilin vade sonundaki

bugiinkii degeri de eklenir.

Tahvillerin belirli bir yatirrm dénemindeki getiri orani ile vadeye kadar getirisi birbirinden
farklidir. Vadeye kadar getiri tahvil fiyatin1 bugiinkii degere esitleyen iskonto oranidir. Vadeye
kadar getiri tahvil vadeye kadar tutulursa elde edilecek getiridir. Buna karsilik getiri orani
herhangi bir elde tutma donemi i¢in hesaplanabilir ve bu donemde tahvilin bagladig1 gercek

getiriye dayanir.

Genel olarak vade uzadik¢a tahvillerin getirisi artar. Vade kisaldik¢a tahvillerin getirisi de

diiser.

Tahvil degerlemesinde faiz ve enflasyon oranlarini géz oniinde bulundurmak gerekir. Faiz
oranlar yiikseldikce tahvil fiyatlar1 diigser. Faizi oranlar1 diistiikk¢e tahvil fiyatlar yiikselir. Bu
nedenle tahviller, faiz orani riski tagirlar. Ayni sekilde tahvil degeri ile enflasyon orani arasinda
da benzer bir iligki vardir. Bu nedenle tahviller enflasyon riski de igerirler. Tahvillerin

iizerinden genellikle nominal faiz orani yazilidir. Bu nedenle 1.000 TL nominal degerli %20
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nominal faizli ve 1 yil vadeli bir tahvilin enflasyondan arindirilmis reel getirisi asagidaki gibi

hesaplanabilir. Eger enflasyon oran1%12 olursa

1 + Nominal Faiz Orani
1+ Reel Faiz Orant =

1 + Enflasyon orant

1+ 0,20

1+ Reel Faiz Orani = TOJZ

Reel Getiri Orant = %74

Parasal olarak reel getiri miktart = (0,0714).(1.000) = 71.43 TL

Tahvil Hesaplamalari

Isletmeler sirketin sahipliginin oranim satarak (hisse senedi ihra¢ ederek) veya tahvil ihrag
ederek piyasadan fon saglarlar. Tahvil ¢ikarildiginda isletme tahvili satin alan yatirimcilara
onceden belirlenen donemlerde sabit bir 6deme (kupon 6demesi) ve vade sonunda bir defada
O0denmek iizere anapara geri 6demesinde bulunur. Tahvilin fiyati tiim kuponlarin ve vade sonu

Odenecek tutarim degerinin toplamudir.

| T

dénem

= T 0
N O
w TO
s LoX

P:Tahvilin piyasa degeri (Tahvilin fiyati)

C: Tahvilin kupon degeri (C = F.r)

r: Nominal kupon orani

F: Tahvilin nominal degeri (Tahvilin iizerinde yazili olan deger)
n: Vadeye kadar olan siire

M: Vade sonunda 6denecek ana para
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i:Iskonto veya piyasa faiz oram (getiri oranr)

gostermek tlizere tahvilin fiyat1 (degeri),

C C C C M

P=ayTarortaroe " taso Tason

P_Zn: c M
__1(1+i)f (1+ )"
]:

n
P =ZC.vj+M.v”
=

P=C. ami + Mv™
formiiliiyle bulunur. Asagida verilen formiillerle tahvilin degeri hesaplanabilir:

1) Genel formiil

P = C.az; + M(v",i faiziyle)

2) Alternatif formiil

3) Makeham formiili
P=K+ % M - K)

Burada g: Tahvilin ayarlanmis kupon oranidir.

<
I9=u

EgeerF:>g=%=rolur.

K: M’nin bugiinkii degeri
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K=ason =

Ornek: Vadesi 12 yil olan nominal faizi %6 ve 1000 TL nominal degerindeki bir tahvilin

bugiinkii degeri nedir?
Coziim:

C =1000(0.06) = 60

M =F =1000
1000
60 60 60 60 60
*— i I I .
1 2 3 11 12 yil

P = 60agz5,s + 1000(v'2,%6)
= 60(8.383844) + 1000(0.496969) = 1000 TL

Ornek: Nominal deger 5000 TL olan 10 yil vadeli %16 nominal faizli tahviller i¢in y1lda 2 kez
faiz 6demesi yapilmaktadir. S6z konusu tahvil %20 getiri oranina gore satin alinmistir. Tahvili
anapara 6demesi 6000 liradir. Bu verilere gore tahvilin degerlerini hesaplayiniz.

%20

%16 _
= = %8, I =

2

r = %10

F = 5000

C = Fr = 5000(0.08) = 400TL

M = 6000 TL
_C_400 1o
9= M~ 6000 15 =
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n = 10x2 = 20 dénem

6000
400 400 400 400 400
*— I I i '
dénem 1 2 3 19 20

P = 4000559410 + 6000(1v2°, %10)

= 400(8.513564) + 6000(0.148644) = 4297.29 TL

II. Yol

K = Mv™ = 6000(v2°,%10) = 6000(0.148644) = 891.86

Alternatif formul
P=M+ (C - Mi)aml'
= 6000 + (400 — [6000(0.10)]azg,;10

= 600 + (—200)(8.513564) = 4297.29 TL

Makeham formilia

P=K+%(M—K)

0,06667
= 891.96 + o010 (6000 — 891.86) = 4297.29 TL
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Vadeye Kadar Getiri

Vadeye kadar getiri orani, tahvilin faiz ve anapara 6demelerinin bugiinkii degerini tahvilin

piyasa degerine esit kilan iskonto oranidir.

Nominal deger — Piyasa fiyati
Vadeye kadar sire

Nominal deger + Piyasa fiyatt

2

1 yullik faiz tutart +
Vadeye kadar getiri(VKG) =

M—-P

C+ o
VKG=—Fpxm—
2

Not: Yukaridaki formiil yillik durum igin verilmistir. Odemeler 6 ayda bir ya da 3 ayda bir
seklinde olursa formiil asagida verildigi gibi degistirilir.

6 ayhk 3 ayhik
C—-2C C-4C
n-n/2 n-n/4

Ornek: 1000 TL nominal degerine sahip 10 yil vadeli, yilda iki kez faiz 56demeli %20 nominal
faizli, vade sonu 1100 TL olan bir tahvilin piyasa fiyat1 800TL ise vade sonuna kadar yillik

getirisini hesaplayiniz.
Coziim:

%20
)

= %10 n = 10x2 = 20 déonem

P =800 M=1100

C = Fr =1000(0.10) = 100, F = 1000 — tahvilin tizerinde yazili deger

M—-P 1100 — 800

20 +
~ w2 202
VKG =—3r+p = Tioo + 800 — 24
2 7
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