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5. BOLUM
YATIRIM

GIRIS

5.1. Tanim: Yatirim, bir miktar kaynagin ya da paranin, daha ytliksek
bir miktar olarak geri donecegi beklentisiyle belli bir stire i¢in bir alana tahsis
edilmesi, baglanmasidir. Belli bir miktar tasarrufu bulunan her 6zel ya da tiizel
kisi, bu tasarrufu ile yatirim yapabilecegi ¢ok sayida secenege sahiptir. Altin,
gliimis, platin gibi kiymetli madenlere; arsa, daire, bina gibi tasinmazlara; bir
isletme kurarak kendi isine ya da tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlere
yatirim yapilabilir. Hangi yatirimin tercih edilecegi, her bir yatirimcinin bek-
lentileri dogrultusunda her bir yatirim alternatifi icin yaptig1 degerlendirmeye
baghdir. Yaptiklar1 degerlendirme sonucunda A yatirimcisi tahvile yatirim
yapmayi tercih ederken, B yatirimcisi gayrimenkulii tercih edebilir.

Yatinnmlar yatirimin yapildig1 kiymete gore reel ve finansal yatirimlar
olarak ikiye ayrilir. Gerek devletin gerekse de isletmelerin fon temin etmek
amaciyla ihrag ettikleri menkul kiymetlere yapilan yatirimlara finansal yati-
rimlar denir. Clinkii bu sekilde bir yatirim yaparak dogrudan bir tiretim kapa-
sitesi artirilmis olmaz. Ancak tiretim kapasitesi artirmak i¢in fona ihtiyaci olan
birimlere fon aktarilarak, onlardan faiz ya da kar payi elde edilir. Bu béliimde
menkul kiymetleri inceleyecegimizden, burada isletmelerin borg¢ olarak fon
temin etmek amaciyla ¢ikardiklar1 menkul kiymetler olan tahvillerin deger-
lenmesi ve 6z kaynak olarak fon temin etmek amaciyla ¢ikardiklar1 menkul
kiymetler olan hisse senetlerinin degerlenmesi tizerinde durulacaktir.

5.2. Tammm: Her yatirim alternatifinin bir beklenen getirisi, bir de bu
getirinin beklenenden sapmasi olasilif1 olarak nitelenebilecek riski vardir.
Yatirnmcilar bu iki temel bileseni, kendi 6lciilerine gore bir arada degerlendi-
rerek yapacaklari yatirima bir deger bicerler. Bu isleme “degerleme” denir.

Degerlenen sey ister bir daire, ister fiilen ¢alismakta olan bir isletme, is-
terse de bir menkul kiymet, 6rnegin tahvil olsun, degerlemenin temel mantig1
aynidir.
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TAHVIL KAVRAMI

5.3. Tanim: Tahvil, anonim ortaklik seklindeki isletmelerin veya devle-
tin tasarrufculardan uzun vadeli bor¢ temin etmek amaciyla ihrag ettikleri
bor¢ senedi hiikkmiindeki menkul kiymetlerdir. Tahviller genellikle hamiline
yazili olarak c¢ikarilirlar ve tahvilin satisi i¢in belirlenmis siirenin son giinii
tahvil vadesinin baslangi¢ tarihi olarak kabul edilir.

Tahviller cogunlukla £1 000, £100 000 gibi nominal degerlere sahip
olup, bu degerden satisa sunulurlar. Bu deger iizerinden, belirlenen faiz orani-
na gore hesaplanan doénem faizleri her donemin sonunda 6denir. Dénem so-
nunda ise son dénemin faizi ile birlikte anapara geri 6denir. Ornegin bir yati-
rimcl bir isletmenin ihrag ettigi £1 000 nominal degerli, %10 faizli ve 3 yil va-
deli tahvilleri nominal degerden alirsa, ilk yil, ikinci y1l ve ticiincii y1l sonunda
£100’er faiz alacak; lgilincii yilin sonunda, yani vade bitiminde ayrica tahvilin
anaparasi olan £1 000’yi de alacak, boylece tahvil 6mriinii tamamlamis olacak-
tir. Bu tiir tahvillerin istisnalar1 da bulunmaktadir. Ornegin, nominal degerden
farkli bir bedelle satilan tahviller, ya da faiz 6deme dénemi bir yildan farkli,
s6z gelimi 6 ay olan tahviller de s6z konusu olabilmektedir.

5.1. Not: Tahvil sahibinin (tahvil satin alarak isletmeye bor¢ veren yati-
rimci), isletme tizerinde tahvilin faiz ve anapara édemeleri disinda baska bir
hakk: yoktur. Sirket yonetimine katilamaz ve alacag1 6dendikten sonra tasfi-
yeden pay alamaz.

Simdi tahvillerle ilgili temel kavramlar verelim.

Nominal Deger: Tahvilin iizerinde yazili olan ve vade bitiminde tahvil
sahibine 6denen degerdir. Tahvillerin nominal degerleri genellikle £1 000 ve
bunun katlari seklindedir. Nominal deger her zaman tahvilin satis fiyat1 anla-
mina gelmez. Zaman zaman tahviller nominal degerlerinin altinda veya iistiin-
de satisa sunulabilirler.

Piyasa Degeri: Menkul kiymetin piyasadaki arz ve talebe gore olusan
cari fiyatidir.

Kupon Faiz Orani: Tahvil sahibine periyodik olarak faiz seklinde 6de-
necek, tahvilin nominal degerinin ytlizdesi olarak ifade edilen orana kupon faiz
orani denir. Ornegin kupon faiz oran1 %12 ve tahvilin nominal degeri £10 000
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ise vade sonuna kadar her y1l sonunda tahvil sahibine £1 200 kupon faizi 6de-
necek demektir.

Vade: Tahvilin vadesi, tahvilin ¢ikarilmasindan, ¢ikaran tarafindan tah-
vil sahibine nominal degerin ve varsa son donem faizinin 6denmesi ve tahvilin
hiitkmiiniin sona ermesine kadar olan siiredir.

Tahvil Derecelendirmesi: Bu konuda uzman kuruluslar tarafindan
hiikiimetlerin ve sirketlerin tahvillerine yapilacak yatirimlarin ne derece riskli
oldugunun bir gostergesi olarak bir tiir not verilmesi strecidir. Tahvilin dere-
cesi diistiikge tahvili ¢ikaran kurumun tahvili geri 6deyememe olasiliginin da
arttigl kabul edilir. Boylece yatirimcilar, tistlendikleri ekstra risk nedeniyle,
derecesi diisiik tahvillerden daha ytiksek bir faiz talep edeceklerdir.

Basit Getiri Orani: Yapilan yatirimdan elde edilen getirinin, vade so-
nuna kadar ayni getiri oraniyla tekrar yatirima doéntstiirilmedigi durumdaki
yillik getirisidir. Bu durumda yatirimin anaparasi her devre sabit kalir.

Bilesik Getiri Orani: Yatirnmdan elde edilen getirinin, vade sonuna ka-
dar ayni getiri oraniyla tekrar yatirima dontstiiriildiigi varsayimai ile hesapla-
nan yillik getirisidir. Bu durumda yatirimin anaparasina her devre elde edilen
gelir de eklenir.

TAHVIL TURLERI

Baslica tahvil tiirleri ve onemli 6zellikleri asagida ana hatlariyla veril-
mektedir.

Sabit Faizli Tahviller: Sabit faizli tahvilde tahvil sahibi tahvili lizerinde
yazili kupon faiz orani ile tahvilin nominal degeri lizerinden hesaplanan faizle-
re, vade boyunca her donem sonunda sahip olur. Bu faiz orani ve miktari vade
boyunca degismeyip sabit kalacaktir. Tahviller cogunlukla sabit faizli olarak
cikarilirlar.

Endeksli Tahviller: Enflasyonun tahvillerde nominal degeri asindir-
masl1 nedeniyle tahvil sahiplerinin zarara ugramalarini 6énlemek amaciyla ¢i-
kartilan bir tahvil tiiriidiir. Bu tip tahvillerde, anapara, faiz ya da her ikisi altin,
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doviz, enflasyon gibi bir deger o6lciisiine baglanarak, 6deme giini geldiginde
tahvilin degeri bu 6l¢iilere gore saptanarak 6deme yapilir.

Degisken Faizli Tahviller: Bir tiir endeksli tahvildir. Bu tahvil tiirtinde
faiz orani sadece ilk kupon i¢in sabit olup baslangicta belirlenmekte, daha son-
raki kuponlar i¢in belirlenen bir 6l¢iiye endekslenmektedir.

Bu 6l¢ti genellikle hazine borglanma ihaleleri ortalamalar1 ve enflasyon
olmaktadir. Bu sdylenenlere gore degisken faizli tahvillerin sadece faizi en-
deksli bir tahvil tiirii oldugu sdylenebilir. Ulkemizde Hazine 2007 yilindan iti-
baren tiiketici fiyatlar1 endeksine (enflasyon) dayali degisken faizli tahvil ¢1-
karmaya baslamistir.

Kuponsuz Tahviller: Bu tahvillerde kupon faiz 6demesi yoktur. Tahvil
ihrac¢ tarihinde nominal degerden iskontolu olarak satilir ve tahvil sahibine
vadede nominal deger 6denir. Thra¢ degeri ile nominal deger arasindaki fark
tahvil sahibinin gelirini olusturur.

Kara istirakli Tahviller: Bu tahvil tiiriinde tahvil sahibi faiz yaninda,
firma karl ise dnceden belirlenen bir oranda kar pay1 da alma hakkina sahip
olmaktadir. Bu tiir tahvil ihra¢ eden isletmeler kar payini belirlerken su yol-
lardan birini segebilirler:

« Faiz ve buna ilave olarak, tahvil tertibi i¢in belirlenen kar pay1 ylizdesine go-
re hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi,

e Kar payinin faizden daha az olmasi durumunda faiz, aksi halde kar payi
odenmesi,

« Bir faiz 6ngorilmeksizin tahvil tertibi i¢in belirlenen kar pay1 ylizdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller: Bu tiir tahviller tahvil sa-
hibine bir stire sabit faiz gelirinden yararlanma ve belirlenen bir siire sonra-
sinda tahvilini hisse senediyle degistirme hakki verir. Tahvilin ihraci sirasinda
hisse senediyle degistirme kosullar1 ve degistirme orani, yani tahvilin ka¢ adet
hisse senediyle degistirilecegi belirtilir.

Primli Tahviller: Bu tahvil tiiriinde ihrag¢i ya ihracta ya da vade tari-
hinde (itfada) yapilacak 6demede bir prim 6demeyi taahhiit etmektedir. Thrag-
ta primli tahviller iskontolu tahviller olarak da bilinmektedir.
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TAHVIL DEGERLEMESIi

Degerlenen sey ne olursa olsun finansta degerleme siirecinin temel
mantigl aynidir. Tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin degerlemesinde
de ayni sekilde gecerlidir.

5.4. Tanim: Gelecekteki bir nakit akisinin bugiinkii degerinin bulunma-
sina iskontolama denir. Buna gore bir varligin gelecekte saglayacag nakit akis-
lar1 tek tek bugiine iskontolanip toplanirsa varligin bugtinkii degeri bulunmus
olacaktir. O halde bir finansal varligin bugiinkii (simdiki) degerinin bulunmasi
asagidaki gibi denklemle edilebilir.

_ NA11+ NA22+_”+ NAnn
(1+k)"  (1+k) (1+k)
Denklemde;
BD = Varligin saglayacag nakit akislarinin bugiinkii degerini,
NA: = n’inci donemdeki nakit akisini,
n = Varligin nakit akisi sagladigi devre sayisini,
k = Varliktan beklenen getiri oranini (1skonto orani)
gosterir.

Yukarida denklemden anlasilacag tizere bir varligin degeri iki temel
degiskene baghdir. Birincisi varhigin saglayacagi nakit akislari, ikincisi de nakit
akislarinin iskonto edilecegi iskonto oramidir. Bir varligin gelecekteki nakit
akislarinin bugiine iskontolanmasinda kullanilacak iskonto orani, yatirimcinin
o varliga yatirim yaparak elde etmeyi bekledigi getiri oranidir. Bu ylizden kul-
lanilacak iskonto oranina beklenen getiri orani da denir. Beklenen getiri ora-
ninin ne olacag ise yatirnmcinin varhigin riskliligine iliskin yargisina baghdir.
Ornegin yatinnma piyasadaki gelismelerle iliskili olarak yatirima konu varligin
yuksek riskli oldugunu (veya riskinin ytlikseldigini) diisiiniiyorsa beklenen
getiri orani, dolayisiyla iskonto orani da yiiksek olacaktir.

Ornek: £1 000 nominal degerli, %4 faizli, 6 y1l vadeli ve yilda bir defa
faiz 6demeli bir tahvilin saglayacagi nakit girisleri zaman ¢izgisi izerinde asa-
gidaki gibi goriinecektir:
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40 40 40 40 40 40
I | I I | |
I | | | | I |
1 2 3 4 5 6
Bir Tahvilin Nakit Girisleri

5.2. Not: Bu tahvil, primli ya da iskontolu bir tahvil olmayip nominal
degerden ihrag edilen bir tahvilse, “0” zaman noktasinda £1 000 6denerek sa-
tin alinacak, sonrasinda ise sekilde goriilen nakit girisleri saglanacaktir.

Faiz Odeme Dénemi Basinda Degerleme

Tahvilden gelecekte beklenen nakit akislari faiz gelirleri ve anapara ge-
ri 6demeleridir. Dolayisiyla tahvilin degeri degerleme tarihinden sonraki faiz
odemeleri ile anaparanin bugiine indirgenmis degerleri toplami olacaktir. Bu
nakit akislar1 yaninda tahvilin faiz 6deme dénemi basinda ya da faiz 6deme
donemleri arasinda satin alinma durumu da tahvilin degerine etki eder. Dola-
yisiyla, tahvilin faiz 6deme dénemi basinda ya da faiz 6deme dénemleri ara-
sinda aliniyor olmasina gore farkli hesaplamalar yapilmalidir. Bir tahvilin te-
mel degerleme denklemi su sekildedir:

n F n
P°=;(1+r) (1+r) Z(1+r)

Formiilde;

Po = Tahvilin fiyati

n = Tahvilin vadesi

ND = Tahvilin nominal degeri

F = Donemsel faiz 6demeleri

r = Piyasada beklenen getiri orani ya da verim orani

NA; = Faiz 6demeleriyle vade tarihinde 6denen ana para 6édemelerinden
olusan donemsel nakit akislarini gosterir.

Ornek: Vadesine dort yil kalmis %20 kupon faizli tahvilin nominal de-
geri £10 000’dir. Yilda bir defa kupon faiz 6demesi yapiliyor ve piyasa faiz
orani %22 ise tahvilin fiyati ne olur?

Cozim:n = 4,ND =10 000,F = 2000 (10 000-0,20),r = %22
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n F n

PO:t:1(1+r) (1+r) Z(1+r)

2000 2000 2000 2000 10 000
= T+ 2T 3t 7t Z
(1+0,22)Y  (140,22)% " (1+0,22)® " (1+0,22)* * (1+0,22)

P, = £9 501,27 //

Onceki bilgiler tekrar gozden gecirilirse, goriilecegi iizere tahvillerde
faiz 6demeleri esit miktarlarda ve esit araliklarla oldugundan bir antiite olus-
tururlar. Dolayisiyla bu 6rnekte £2 000°lik dort adet faiz 6demesinin bugiinkii
degeri antiite formiiliiyle bulunduktan sonra anaparanin bugiinkii degeri de
buna eklenirse tahvilin bugtinkii degeri bulunmus olacaktir.

(1+1)"-1 L _ND

Po = [F' ™l (40"

4
p, = lz 000 - (1+0,22)4—1 l+ 10 000 4
(140,0,22)%-0,22]  (140,22)
P, = £9501,27
5.3. Not:

1. Faiz 6demelerini aniiite olarak ele alip hesaplamak, 6zellikle devre
sayisi fazla olan tahvillerde biiytik kolaylik saglayacaktir.

2. Zaman zaman tahvillerde beklenen getiri orani yerine piyasa faiz
oranl tabiri de kullanilmaktadir.

3. Ikincil piyasada islem goren pek cok farkli devlet tahvili bulunmakta
ve bunlarin her biri i¢in belli bir anda, ¢ok az da olsa farkl faiz oranlar1 s6z
konusu olabilmektedir. Bu durumda “piyasa faiz orani1” olarak genellikle ikincil
piyasada en ¢ok islem goren (islem hacmi en yiiksek olan) devlet tahvilinin
faiz orani piyasa faiz orani olarak kabul edilir.

Ornek: Vadesine 5 yil kalmis alti ayda bir faiz 6demeli £10 000 nomi-
nal degerli ve %15 kupon faizli tahvilden %12 getiri beklenirse tahvilin degeri
ne olur?

Coziim: n =10 (5 yil ve yilda 2 devre), ND=10 000,
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F=750, ¢clinkli (10 000 - 0. 15) (yilda 2 defa faiz)

r=% 6 (yillik beklenen gelir %12, devreler 6 aylik)

ND
Z(1+r) (1+r)"
_ _(1+r) -1 ND
Fo = [F (1+0)™i +(1+r)“
P — l75 (140, 06) l 10 000
° (1+0,06)'%0,06] ~ (1+0,06)*°

P, = £11 104,01

5.4. Not: Yukaridaki tahvilin yillik getiri oran1 %12 olmakla birlikte alt1
ayda bir faiz 6dendiginden efektif getiri orani farkl olacaktir. Bilesik Faiz iini-
tesindeki efektif faiz orani konusunu hatirlayarak bu tahvilin efektif getiri ora-
nini siz hesaplanmasi okuyucuya birakilmistir..

Ornek: 12 Ocak 20_0 tarihinde ihrag edilen ve vade tarihi 12 Ocak 20_7
olan 7 yil vadeli, £10 000 nominal degerli, yilda bir defa kupon 6demeli tahvi-
lin kupon faiz oran1 %11’dir. Bu tahvili 12 Ocak 20_4 tarihinde almay1 diisii-
nen bir yatirnma piyasa faiz oraninin (beklenen getiri orani / iskonto orani)
%10’a diismesi ya da %12’ye ¢ikmasi durumunda tahvili ka¢ liraya alacagini
merak etmektedir. Bu iki durum ic¢in tahvilin 12 Ocak 20_4 tarihinde alacagi
degerleri hesaplayiniz.

Cozim: Piyasa Faiz Oraninin %10’a diismesi durumu;

n=3 (vade tarihi 12.01.20_7, satin alma tarihi 12.01.20_4 oldugundan
vadeye kalan devre 3)

ND =10000,F =1100,r = %10

(1+r)“—1] L _ND
(140" (1+r)“
(140, 10) -1 l 10 000
0- + >
(1+0,10)>-0,10] = (140,10)

POZ[F

P0=[110

P, = £10 248,68
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Piyasa Faiz Oraninin %12’ye ytlikselmesi durumu;

n = 3 (vade tarihi 12.01.20_7, satin alma tarihi 12.01.20_4 oldugundan
vadeye kalan devre 3)

ND =10000,F =1100,r = %12

(140,12)°—1 L 10000

P, = |1100 - . .
(1+0,12)>-0,12] ~ (1+0,12)

P, = £9 759,82 //

Sorunun ¢6zliiminde ve daha onceki 6rneklerde de goriilecegi lizere,
eger tahvilden beklenen getiri (iskonto orani) tahvilin nominal (kupon) faiz
oranindan ytiksekse tahvilin bugiinkt degeri (piyasa degeri) tahvilin nominal
degerinden diisiik olacaktir. Aksi durumda, yani tahvilden beklenen getiri (is-
konto orani) tahvilin nominal (kupon) faiz oranindan dustikse tahvilin bugtin-
ki degeri (piyasa degeri) nominal degerinden ytiksek olacaktir. Bu fark, vade-
ye kalan siire uzunken daha fazla olmakta, vadeye kalan siire kisaldik¢a azal-
makta ve vade tarihinde kapanmaktadir.

Basit Faiz Esasina Gore Degerleme
a. Vadeye Kadar Getiri Yaklasimi

Faiz 6deme donemleri arasinda tahvillerin satin alinmasi durumunda
vadeye kadar getiri yaklasimina gore oncelikle ilk faiz donemine kadar gece-
cek gilin sayisinin bilinmesi gerekir.

Ornek: 20 0 yilinda ihrac¢ edilmis, %20 sabit faizli, 5 y1l vadeli ve her yil
14 Mart 20_3’te faiz 6demeli bir tahvil £10 000 nominal degerdedir. Bu tahvili
20 Nisan 20_2 tarihinde satin almay1 diisiinen bir yatirimci %25 getiri sagla-
yabilmek icin bu tahvili hangi fiyatla satin almahdir?

Cozim: r = 0,25,n = 2 (tam dénem)

¢ = 330 giin (20 Nisan 20_2 tarihinden 14 Mart 20_3 tarihine kadar
gececek siire; alis tarihi ile ilk faiz devresine kadar gegecek stire)
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Tahvilin Faizi = 10 000 - 0,20 = £2 000

2000
(140,25

0=

1 ( 2 000 12 000 )
339 [a+0,25:33Y) \(1+0,25)"  (1+40,25)°

b. Tahakkuk Eden Faiz Esasina Gore Degerleme

Tahakkuk eden faiz esasina gore degerlemede oncelikle tahvilin devre
basindaki faiz kuponu kesildikten sonraki degeri bulunur. Bulunan bu degere,
devre basindan degerleme giiniine kadar gecen siire icin hesaplanan faiz ilave
edilerek tahvilin degeri belirlenir.

¢, en son faiz 6deme giiniinden degerleme giinline kadar gecen giin sa-
yis1 olmak lizere

c = 35 giin (15 Nisan 20_2 ile 20 Mayis 20_2 arasi, ¢iinkii tahvilin 10
Mayis 20_2 tarihinde tahakkuk eden faiz esasina gore degeri)

2000 . 2000 , 2000 35
P, = + 1+40,25"
0T 125 T 1,57 T1253 ] ( 365)
P, = £9 240

Giinliik Bilesik Faiz Esasina Gore Degerleme
a. Vadeye Kadar Getiri Yaklagimi

Daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yatirimcilar arasinda ali-
nip satildig1 organize ikincil piyasalarinin (borsanin) gelismis oldugu durum-
larda menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar seans saatleri iginde hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymet satip yenilerini alabilirler. Dolayisiyla gii-
miimiizde giinliik bilesik faiz uygulamaktadirlar.

Gunliik bilesik faiz esasina gore degerlemede her giin bir faiz donemi
sayilldigindan, daima faiz 6deme déneminin basinda bulunulmaktadir. Tahvil
degerini veren denklem asagidaki sekilde yazilabilir:
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C, Degerleme giiniinden ilk faiz 6deme giiniine kadar gececek giin sayisi

Yine yukaridaki 6rnekteki tahvilin 20 Nisan 20_2 tarihindeki degeri, bu
sefer glinliik faize gore su sekilde bulunur:

p ___ 2000 +l 1 _<2ooo+12000>l
0 1’25330/365 1’25330/365 11251 1’252

Py = +£9 219,17
olur.
b. Tahakkuk Eden Faiz Yaklasimi

Yukarida verilen 6rnek tahakkuk eden faiz yaklasimina gore su sekilde
cozilebilir:

2000 |, 2000 N 2000

- (1 + 0,25)35/365
125 1252 1253

PO =

P, = £9219,17 //

Gunliik bilesik faiz uygulamasi sadece tahviller gibi uzun vadeli menkul
kiymetlerde degil, ayn1 zamanda kisa vadeli menkul kiymetlerde de (finans-
man bonosu, banka bonolar gibi bonolarda) kullanilmaya baslamistir.

Ornegin, finansman bonolarinin giinliik bilesik faiz esasina gore deger-
lendirilmesinde, nominal deger, vadeye kadar gececek siire icin iskonto edilir.
Bu durumda finansman bonosunun herhangi bir zamandaki degeri asagidaki
esitlik yardimiyla hesaplanabilecektir.

b __ ND
C )

P, = Finansman bonosunun bugiinkii degeri (satis fiyati)

ND = Finansman bonosunun vade sonu degeri (nominal deger)
¢ = Vadeye kadar kalan giin sayisi

g = Vade (giin sayisi olarak)

i = Devre faiz orani
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Ornek: 262 giin vadeli, £20 000 nominal degerdeki bir finansman bo-
nosunun yillik (365 giinliik) net getirisi %30 olsun isteniyor. Bu finansman
bonosunun satig stiresinin birinci giinii kag liradan satilmasi gerekir?

Cozum: Turkiye’de finansman bonolarinin faiz gelirleri %10 gelir vergi-
si stopaj1 kesintisine tabidir. Ornek, bu kesintiyi de dikkate alarak su sekilde
cozilebilir:

i= % = % = 0,3333 (%30 net getiri elde etmek i¢in alinmas1 ge-

reken briit getiri)
ND 20 000
Py = . = 637365 — P16 268,52
A+)7E (141"

olacaktir.

Ornekteki finansman bonosu yatirimcr tarafindan vadesine 35 giin kala
satilmak istenirse, piyasa faizlerinin degismedigi varsayimiyla kag liradan sa-

tilmalidir?

20000
PO = W =+$19 455,82 //

(1+3)

TAHVILLERDE GETIRI TURLERI

Tahvil piyasasinda bes farkl getiri ya da verim orani s6z konusudur.
Bunlar:

1. Nominal getiri orani,

2. Cari getiri orani,

3. Vadeye kadar getiri orani,

4. Geri cagirmaya kadar getiri orani,

5. Gergeklestirilen getiri oranidir.

1. Nominal Getiri Orani

Nominal getiri orani tahvilin iizerinde yazil kupon faiz oranidir. Orne-
gin lizerinde %15 faiz orani yazan tahvilin nominal getiri oran1 %15’dir. No-
minal deger lizerinden donemsel faiz tutarinin hesaplanmasinda kullanilan
nominal faiz orani, tahvil ¢ikaran kurumun borg¢lanma karsiliginda édemeyi
taahhiit ettigi maliyetin oransal ifadesidir.
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2. Cari Getiri (Verim) Orani

Yillik kupon faizi 6demesinin, tahvilin cari piyasa fiyatina oranlanma-
siyla tahvilin cari verim orani ya da cari getiri orani elde edilir. Bu oran, bugiin
piyasa fiyatindan alinsa tahvilin yatirnmcisina hangi yillik getiriyi saglayacagini
ifade eder.

CV = Cari verimi
F¢ = t donemindeki kupon faizini
Pm = Tahvilin cari fiyatini ifade ederse,

esitligi ile hesaplanir.

Ornek: Bir tahvilin nominal degeri £10 000 nominal faiz oran1 %16 ol-
sun. Bu tahvil piyasada

a. £9 500’ye satilirsa,

b.+10 500’ye satilirsa cari verim orani ne olur?

Coziim: F=10000-0,16 = £1600
a. 19 500’ye satilirsa;

_ F _ 1600 _
CV =5t =550 = %1684

cari verim orani olacaktir.

b.+10 500’ye satilirsa;

_ F _ 1600

CV =5 -=10500

= %15,24

cari verim orani olacaktir.//

Goruldigi tzere cari verim orani, tahvil iskontolu satilmissa kupon faiz
oranini asarken tahvil primli satilmigsa kupon faiz oraninin altinda kalmakta-
dir. Tahvilin piyasa degeri cari getiri oranina ya da piyasa faiz oranlarina bagh
olarak degisecektir. Eger cari getiri oran1 nominal getiri oraniyla ayni ise tah-
vilin piyasa degeriyle nominal degeri ayni olur.

Cari verim Ol¢limiiniin iki 6nemli eksigi vardir. Bunlar ise;

i. Elde edilen gelirin yeniden yatirilmasini,
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ii. Sermaye kazanci ya da kayiplarini dikkate almamasidir.

3. Vadeye Kadar Getiri Orani ya da Vade Getirisi

5.5. Tanim: Tahvilin gelecekte saglayacag: tim nakit akimlarinin (ana-
para ve faiz 6demeleri) bugiinkii degerini tahvilin satin alma degerine esitle-
yen orana tahvilin vade getirisi denir. Yani bu oran, tahvilin vadeye kadar elde
tutulmasi ve kupon faizlerinin vade sonuna kadar ayni oran tlizerinden yeni-
den yatirilmasi durumunda saglayacagi getiri oranidir. Eger kupon gelirleri
yeniden yatirilmaz veya daha diisiik verim orani s6z konusu ise gergeklesecek
oran hesaplanan vadeye kadar getiri oranindan daha diisiik olacaktir.

Etkin bir piyasada vadeye kadar getiri orani o risk sinifi i¢in piyasa faiz
oranidir.

Tahviller icin faiz 6demesi yilda bir kez olabilecegi gibi 6 ayda bir ya da
ya da daha kisa araliklarla da olabilir. Bu durumda vadeye kadar getiri formii-
liinde baz1 degisikliklerin yapilmasi gerekecektir.

Po = Tahvilin fiyat1

F = Faiz 6demesi

ND = Nominal deger

r = Vadeye kadar getiri oranin1 gosterir ve yilda bir kez faiz 6demesi
yapilirsa;

t=1

p— Z F j ND
(1+r)" (A+r)"
idi.

Ornek: £10 000 nominal degerli 2 y1l vadeli bir tahvilin piyasa fiyati
£9 600 ve kupon faiz oran1 %16’dir. Tahvilin vadeye kadar getiri orani nedir?

Cozum: Py = £9 600, ND = £10 000, F = £1 600 (10 000 - 0,16)

1600 N 1600 +10000

9600 =
(1+0)'  (141)°  (1+1)?

Boyle bir denklemde tahvilin verim orani cebirsel olarak deneme ya-
nilma ve enterpolasyon yontemiyle bulunabilir. Bu yontemde deneme yanilma
ile bir adet istenen sonuctan (bu soruda 9 600) yiiksek; bir adet de diisiik so-
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nug¢ veren iskonto orani bulunur. Daha sonra iskonto oranlarinin arasindaki
fark ile sonuclar arasindaki farktan dogru oranti kurularak tam sonucu (9
600) veren iskonto oranina (vadeye kadar verim / i¢ karlilik orani) ulasilmis
olur.

iskonto Orani Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri
%19 9536,05
? 9 600,00
%18 9 686,87

Goruldugi uzere r icin %19 denenirse bugiinkii deger £9 536,05 olurken, %18
denenirse £9 686,87 bulunmaktadir. Verim oraninin %18 ile %19 arasinda bir
degerde oldugu gorilmektedir. r'nin tam degeri enterpolasyonla bulunabilir.
Bu durum su sekilde ¢6ziime yaklasilabilir.

%1 lik fark ise  $150,82°lik fark olusturursa (9 686,87 - 9 536,05)
% x'lik fark ise  $63,95°lik fark olusur. (9 600,00 - 9 536,05)

= %62295 = 0,0042 olup x=%0,42 bulunur. Bu durumda

r= %19 —%0,42 = %18,58
olur.

Ornek: £10 000 nominal degerli, %8 faizli ve her alti ayda bir faiz
odemeli, 4 y1l vadeli bir tahvilden alt1 aylik %5 vadeye kadar getiri bekleniyor-
sa bu tahvilin satin alma degeri ne olmalidir?

Coztim: ND = £10 000,r = 0,05,n = 8,F = 10 000 # = £400

(14+0,05)%—1 L 10000

P, = (400 - o .
(1+0,05)°:0,05] = (140,05)

P, = £9 353,68 //

Tahvil alicisy, bu yatirimdan, alt1 aylik %5 oraninda bir getiri bekliyorsa
tahvili £9 353,68 ’ye satin almalidir. Tahvil bu fiyatin iizerinde bir degerle sa-
tin alinirsa alt1 aylik getiri orani %5’in altina diisecektir.
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Ornek: Vadesine 4 yil kalan %6 faizli, £10 000 nominal degerde bir
tahvil £9643,34’ye satiliyorsa, bu tahvilin vadeye kadar getiri orani ne olmali-
dir?

Cozim: ND = 10 000,n = 2,F = £600, Py, = £9643,34

9 643,33 = 600 7+ 10 602
(1+r1) (1+r1)
iskonto Orani Nakit Akislarinin Bugtinkii Degeri
%8 964,34
r= %38

Ornek: Vadesine 2 yil kalan %20 faizli, £10 000 nominal degerde bir
tahvilden %18 getiri beklenirse, bu tahvil ka¢ liraya satin alinmalidir? (Gelir
vergisi stopaji %10 ise).

Céziim: n = 2,F = £2 000 (10 000 - 0,20), ND = £10 000,r = 0,18

Turkiye’'de 6zel sektor tahvillerinin faiz gelirleri %10 gelir vergisi sto-
pajina tabidir. Dolayisiyla tahvil degerlemesinde saglanacak net nakit girisle-
rinin dikkate alinmasi net sonucu verir.

Bu tahvilin faiz geliri 10 000 - 0,20 = £2 000 olmakla birlikte kesintiler
disiiliirse;

Net faiz geliri = 2 000 - (1 — 0,10) = 1 800 olur. Buna gore;

2
_ 1g800. (10181 10000

P,
) (1+0,18)°  (1+0,18)*
P, = £7 689,11

olacaktir.

a. Vadeye Kadar Ortalama Getiri Yaklasimi

Tahviller, daha basit bir yaklasimla da degerlendirilebilirler. Tahvilin
ortalama getiri orani bilinmek istenebilir. Bu durumda vadeye kadar ortalama
getiri orani asagida verilen formil yardimiyla hesaplanabilir.


http://www.matematik1.com/

www.matematikl.com 17

Po = Tahvilin satis fiyati

n = Vadeye kadar déonem sayisi

Ft = t yilindaki faiz tutari ise

ND-P

. Ft——0

Ortalama Getiri Orani = “RDTP;
2

Yukarida verilen 6rnek i¢in ortalama getiri orani hesaplanirsa;

N 2 000+10 000—27 689,11
Ortalama Getiri Orani = 1000057 68911
2

Ortalama Getiri Orani = %35,68 olarak bulunur.

b. Kuponsuz Tahvillerde Vadeye Kadar Getiri Orani

Bu tiir tahviller kupon tasimaz ve vade siiresi icinde faiz 6demesi de
yoktur. Sadece vade sonunda anapara 6édemesi yapilmaktadir. Tahvil sahibinin
getirisi, tahvil satin alinirken 6denen fiyatla vade sonunda kendisine 6denen
nominal deger arasindaki fark alinarak bulunur.

Ornek: £100 000 nominal degerli, 2 y1l vadeli kuponsuz bir tahvil piya-
sadan £85 000’ye satin alinmaktadir. Bu tahvile yatirim yapacak yatirimcinin
getiri orani ne olmaktadir?

Coziim: Burada vade siiresi icinde herhangi bir faiz 6demesi olmaya-
caktir. Dolayisiyla bu tir tahvilin getiri orani, vade sonunda alinacak nominal
degerini satin alma degerine esitleyen iskonto orani olacaktir.

100 000

85000 = >
(1+4r)

(1+1)?=1,1765

r=,/11765—-1 = 0,0847

r=%8,47
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4. Geri Cagirma Getiri Orani

Bazi tahviller, tahvilde belirtilen vade tarihinden 6nce geri ¢agrilabilme
ozelligine sahip olabilirler. Geri ¢cagirma genellikle cari pazar faiz oraninin tah-
vilin nominal faiz oraninin altina dustiigiinde s6z konusu olur. Tahvilin bu
ozelliginden dolayi, tahvil satin alanlarin satin almadan vazge¢memeleri i¢in
tahvil geri 6demesi genellikle nominal degerinin tzerinde bir degerle yapil-
maktadir. Geri ¢agirma orani da geri ¢agrilma stiresi dikkate alinarak, ya vade-
ye kadar getiri orani denkleminden ya da ortalama getiri orani denkleminden
faydalanilarak hesaplanabilir.

5. Gerceklesen Verim Orani

Tahvilin vade ya da geri ¢agirma tarihinden daha kisa bir siire ile elde
tutulmasi durumunda elde edilecek verime gerg¢eklesen verim orani denir.

Eger bir tahvil vadeden 6nce alinip satilirsa; kupon faizleri, yeniden ya-
tirim gelirleri, fiyat degisiklikleri dikkate alinarak degerleme yapilmaldir. Bu
durumda ortalama getiri ile fiyat1 veren formiiller su sekilde olacaktir:
Ft+PSh_pPO

TPstP,
—z

Ortalama Gergeklesen Verim Orani =

Formiilde;

Ps = Tahvilin satis fiyatini

Po = Tahvilin satin alma fiyatini

hp = Elde tutma siiresini gostermektedir.

 F P
PO :Z ‘ t + hp
(1+r) (1+r)

t=1

Ornek: Nominal degeri £100 000, %20 faizli ve 5 yil vadeli bir tahvil
£85 000’den satin alindiktan 1 yil sonra £90 000’dan satilmasi diisiiniilmekte-
dir. Bu durumda yatirimcinin gerceklesen verim oranini hesaplayiniz.

a. Ortalama Verim Yaklasimiyla

Ortalama Gergeklesen Verim Orani
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Ps—Pg 90 000—85 000
Fet+— 20 000+
P_ _ L — 0,2857
PS+P0 - 90 000+85 000 - Y
2 2

Ortalama Gergeklesen Verim Orani = %28,57

b. Bilesik Faiz Yaklasimina Gore

20 000 , 90 000
0008,

85000 = 1 1
(1+r1) (1+r1)

Deneme-yanilmayla su sekilde hesaplanabilir;

19

%30 84 615,38462

? 85000

%20 91 666,66667
%10 luk fark 7 051,28205 (91 666,66667-84.615,38462) farki olursa
X 6.666,66667 farki (91 666,66667 - 85 000) olur.

6 666,66667 N\

X = 0,10 ' m = 0,945 = %9,45

R = %20 + %9,45 = %29,45
olarak bulunur.

HiSSE SENETI KAVRAMI

5.6. Tanim: Hisse senetleri, anonim sirket ortaklarinin ortaklik payla-
rin1 temsilen sirket tarafindan verilen kiymetli evraktir. Sirkete belli oranda
ortak olmak, sirketin hisse senetlerinin ayni oranina sahip olmak anlamina
gelecektir. Isletmeler, ortaklar, potansiyel yatirnmcilar, analistler ve daha pek
cok taraf hisse senetlerinin degerini ¢esitli zamanlarda ve ¢esitli amaclarla
bilmek isterler. isletmelerin ve ortaklarin amaci isletmenin ya da hisse senet-
lerinin degerini artirarak ortaklarin servetini maksimize etmek oldugundan,
bu amacin hangi zamanda, hangi derecede basarildigini tiim taraflarin bilmesi
acgisindan hisse senedi degerlemesi biiylik 6nem tasir. Dolayisiyla hisse senedi
degerlemesi de finansin ve finans matematiginin bir baska 6nemli uygulama
alanidir.
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Yukarida tahvil senetlerinde tekrarlanan temel mantik ayni olsa da his-
se senedi degerlemesinde pratikte dikkat edilmesi gereken bazi farkliliklar
vardir. Ornegin tahvillerde gelecekteki nakit akislari biiyiik él¢iide belirli iken
hisse senetlerinde belirsizlik vardir ve eldeki veriler analiz edilerek miimkiin
oldugunca gercekci bir sekilde tahmin edilmeye calisilir. Hisse senetlerinin
dogasindaki bu yiiksek belirsizlik riski artirdigindan, yatirnmdan beklenen
getiri, dolayisiyla iskonto orani da daha yiiksek olmaktadir. Bu gibi farkliliklar
hisse senedi degerlemesini gorece zorlastirmaktadir.

Hisse senetleri anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis koman-
dit sirketler ve 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar: tarafindan ¢ikarilan,
sermayenin belirli bir boliimiinii temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan
yararlanma, ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki saglayan
finansal varlik/menkul kiymetlerdir. Bunlardan sadece anonim ortakliklarin
hisse senetleri ayrica halka arz edilebilir ve ikincil piyasada, yani borsalarda
alinip satilabilir.

Hisse senetleri baslica su acilardan siniflandirilmaktadir:

Adi-imtiyazh Hisse Senetleri: Adi hisse senetleri, sahiplerine esit hak-
lar saglamaktadir. Hisse senetleri, ana sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa adi
hisse senedi niteligindedir. imtiyazli hisse senetleri, sahiplerine kara istirak ve
diger bazi konularda ayricalikli bir takim haklar saglamaktadir.

Hamiline (Nama) Yazil1 Hisse Senetleri: Hamiline yazili olan senetler
sahiplerinin isimlerine kaydedilmis olup, borsada alim satimi yapilamamakta-
dir. Borsada islem gorebilmeleri icin, senetlerin hamiline c¢evrilmeleri ve
IMKB'ye kote ettirilmeleri gerekmektedir. Hamiline yazih senetlerin iizerinde
herhangi bir kimlik yoktur. Borsada islem goren senetlerin hepsi hamiline ya-
zihdir.

Bedelli-Bedelsiz Hisse Senetleri: Sirketlerin sermaye artirnmi maksa-
diyla i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardiklari tutar kadarinca, bir bedel al-
maksizin ortaklara dagittig1 senetlere bedelsiz hisse senetleri denir. Bedelsiz
sermaye artiriminda kullanilan 6z sermaye kalemi olup, bedelsiz sermaye arti-
rimi ile yapilan islem diger kalemlerin 6denmis sermayeye doniismesidir. Do-
layisiyla sirketlerin toplam piyasa degerlerini etkilememektedir. Bedelsiz
sermaye artirimi sirkete ek bir finansman kaynagi saglamamaktadir. Sirketle-
rin sermaye artirimi yapmak maksadiyla nominal degerinden veya daha yiik-
sek bir fiyattan satmak tlizere ¢ikardiklar: senetlere bedelli hisse senetleri de-
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nir. Bedelli hisse senetleri, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi diger yatirimci-
lara da satilabilmektedir. Bedelli Sermaye artirimi sirketlerin Toplam Piyasa
Degerlerini etkilemektedir.

Primli/Primsiz Hisse Senetleri: Uzerinde yazili deger (nominal de-
ger) ile ihra¢ edilen hisse senetleri primsiz, nominal degerinden yiiksek bir
bedelle ihrag edilen hisse senetleri ise primli hisse senetleridir.

Kurucu ve intifa Hisse Senetleri: Kurucu hisse senetleri kurulus hiz-
meti karsiliginda, sirket karinin bir kismina istirak hakki veren ve daima kuru-
cularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilen hisse senetleridir. Kurucu
hisse senetleri, belirli bir sermaye payin1 temsil etmedigi gibi, sirket yonetimi-
ne katilma hakki da vermemektedir. Intifa hisse senetleri ise, sirket genel ku-
rulunun alacagi kararla, ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak verilen ve
sermaye payinl temsil etmeyen hisse senetleridir.

HiSSE SENETLERINi DEGERLEME

Hisse senedi, isletmelerin ortaklik payini1 gosteren kiymetli evraktir.
Dolayisiyla hisse senedi degeri, isletmenin toplam 6zsermaye degerinin hisse
senedi sayisina boliinmesi ile bulunur. Isletme degeri denildiginde, isletmenin
borglar dahil toplam degeri oldugu o6zellikle belirtilmedikce, isletmenin 6z-
sermaye degeri anlagsilir.

isletme degerlemesinde ii¢c temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, is-
letmenin fiziki varliklarini ve bunlarin yenilenme (yerine koyma) maliyetlerini
temel alan ve aktif temelli yaklasim olarak da nitelenen “maliyet yaklasim1”,
isletmenin kazang potansiyelini temel alan “gelir yaklasim1” ve piyasadaki kar-
silastirilabilir isletmelerden elde edilen verileri, degerlenen isletmenin verileri
ile karsilastirarak s6z konusu isletmenin degerini belirlemeyi amaclayan “pi-
yasa yaklagimi”dir.

imtiyazh Hisse Senetlerini Degerleme

imtiyazh hisse senedi, tahvil ve adi hisse senedi 6zelliklerinin karisi-
mindan olusan melez bir finansal varliktir. Tasfiye halinde, bir imtiyazl hisse
senedi sahibinin varliklar uzerindeki alacak hakki, kredi verenlerin alacak
hakkindan sonra, adi hisse senedi sahiplerinin alacak hakkindan énce gelir.


http://www.matematik1.com/

www.matematikl.com 22

Adi hisse senetleri gibi imtiyazli hisse senetlerinin de vadeleri yoktur
(isletmelerin hayatinin siiresiz oldugu varsayimindan dolay1). Pek cok islet-
mece imtiyazl hisse senetlerine diizenli ve sabit miktarlarda dividant (kar
payl, temettii) 6demesi yapilir. Hisse basi dividantlar, ne isletmenin kazanglari
arttikca artar ne de kazanglar1 azaldiginda azalir. Herhangi bir nedenle bir do-
nem imtiyazh hisse senetlerinin dividant 6demeleri kesilir veya ertelenirse,
isletmeler, gelecekte adi hisse senetleri i¢in dividant 6demelerinden 6nce, bu
odemeleri yapmak durumundadirlar. Bu nedenle, imtiyazli hisse senedi sahip-
leri, bu senetleri ellerinde bulundurduklari siirece, her donem, belirli miktar-
larda dividant alacaklarini diistinebilirler.

Yatinmcilarin imtiyazh hisse senetlerindeki riski tahvillere goére daha
ylksektir. Dolayisiyla imtiyazli hisse senetlerinden beklenen karlilik, tahvil-
lerden daha fazla olmalidir. Risk arttik¢a karliligin arttig1 gerceginden hareket-
le, imtiyazli hisse senetlerinden beklenen karliligin tahvillerden daha fazla
olmasi normaldir.

imtiyazl hisse senetlerinin degeri, bu menkul degerden gelecekte bek-
lenen nakit akislarinin bugilinkii degerini gosteren asagidaki denklem yardi-
miyla bulunabilir:

noop
P = t
0 Z(1+ip)t

t=1

Esitlikte;

Py = Imtiyazli hisse senedinin bugiinkii fiyaty,

D= imtiyazh hisse senedi icin her devre 6denen dividanti,
ip = Imtiyazh hisse senedinden beklenen getiri oranin,

n = Devre sayisini gostermektedir.

Hisse senetleri sonsuz vadeli oldugu i¢in, tahvillerde oldugu gibi, vade
tarihinde hisse senedi bedelinin 6denmesi gibi bir durum yoktur. Bu nedenle
esitlikte “n” donem boyunca belirli miktarlarda elde edilecek gelirin
(D=dividant) bugiinkii degerinin hesaplanmasi s6z konusudur.

n = oo oldugunda, diger bir deyisle isletmenin yasami sonsuz olacagi ve
her devre ayn1 miktarda dividant 6denecegi varsayildiginda, bir devamh (dai-
mi) antiite s6z konusu olacagindan, esitlik basitce su sekilde yazilabilir:

D
PO=E
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Goruldugi uzere yukaridaki denklem, daimi antiite denklemiyle aynidir. Eger
her yil dividant 6demeleri degisiyorsa bu denklemin kullanilmasi uygun degil-
dir.

Ornek: Her yi1l £5 800 dividant 6demeyi taahhiit eden bir isletmenin
imtiyazli hisse senedi, %18 getiri bekleyen bir yatirimci tarafindan kag liraya
satin alinmalidir?

Cozim: D = 15 800, 1, = 0,18
p, = D _ 5800

“ip 018
ye satin alinmaldir.

=+32 222,22

Adi Hisse Senetlerini Degerleme

Adi hisse senetlerinin degerlendirilmesiyle tahvillerin ya da imtiyazh
hisse senetlerinin degerlendirilmesi arasinda temel mantik ac¢isindan bir fark-
liik yoktur. Temel prosediir, adi hisse senetlerinden elde tutuldugu dénem
boyunca saglayacagi nakit akislarinin (dividant ve hissenin satisindan elde
edilmesi beklenen gelir), beklenen getiri oraniyla indirgenmesi seklindedir.
Ancak hisse senetlerine has bazi noktalarin goz éniinde tutulmasi gerekir. ilki,
adi hisse senetleri elde tutuldugu dénemde iki sekilde nakit girisi saglar. Ilki
dividant 6demeleri ve/veya hisse senedi fiyatlarindaki degismeler sonucunda
sermaye kazanglari ya da kayiplaridir. Ikincisi ise, adi hisse senetleri icin éde-
nen dividantlardir. Dividantlarda normal sartlarda her yil bir artis beklenir.
Dolayisiyla tahviller ya da imtiyazl hisse senetlerini degerlendirmede fayda-
landigimiz aniiite denkleminden yararlanarak pratik bir sekilde sonuca ulas-
mak miimkiin olamayabilir. Diger bir durum da, adi hisse senetleri icin gele-
cekte beklenen gelirlerin sadece bir tahmin niteligi tasimasi, imtiyazli hisse
senetlerinde ya da tahvillerde oldugu gibi belirlilik arz etmemesidir. Ciinki
hisse senetlerinin nakit akislar1 dogrudan sirketin gelecekte gosterecegi finan-
sal performansa dayalidir ve bu 6nceden kesin olarak bilinemez.

Adi hisse senetlerinin degerlendirilmesinde temel olarak gelecekte elde
edilecek kar paylarinin iskontosuna dayali Kar Pay1 iskonto Modeli ile Piyasa
Oranlan kullanilir. Burada Kar Pay: Iskonto Modeli ile Piyasa Oranlarindan en
sik kullanilan Fiyat/Kazang¢ Orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani ile
hisse senetlerinin degerlenmesi ac¢iklanacaktir.
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Kar Payi (Dividant) Iskonto Modeli

Kar Pay1 iskonto Modeli, degerlemenin temel yaklasimi olan gelir yak-
lasiminin 6ziini olusturan indirgenmis nakit akislar1 yontemine dayal olarak,
hisse senedinin degerini, gelecekte saglayacag: tiim kar paylarinin bugiine in-
dirgenmis degerlerini toplayarak bulur.

Asagida bazi basitlestirici varsayimlara dayali olarak spesifik durum-
larda hisse senetlerinin degerlenmesi 6rneklenmektedir.

Bir Donem Kar Pay1 Odemeli Adi Hisse Senedini Degerleme

_ D Py
Po =1, T 171,
Denklemde;

D; = Odenecek ilk kar payi (dividant) tutari,

P1 = D1 kér pay1 alindiktan sonra hisse senedinin satilacagi fiyati,
ie = Hisse senedi yatirnmindan beklenen getiriyi,

Po = Hisse senedinin buglinkii degerini gosterir.

Ornek: Bir isletmenin adi hisse senedi £500 dividant 6demekte ve bir
doénem sonunda £7 700’ye satilabilecegi tahmin edilmektedir. Bugiin %24 ge-
tiri bekleyen bir yatirimc, bu hisse senedini kag liradan almalidir?

Céziim: D; = £500,P, = £7 700, i, = %24

500 , 7700
Po = 170,24 T 150,24
Py = 6 612,90

Cok Dénem Kar Pay1 Odemeli Adi Hisse Senedini Degerleme

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde n donem s6z konusu oldugun-
da denklem su sekilde genellestirilebilir:

P=Zn: D, . P,
&) (i)
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Denklemde;
D = Kar pay1 (dividant) 6demelerini,
Pn = Hisse senedinin n dénem sonunda tahmin edilen satis fiyatiny,
ie = Hisse senedi yatirnmindan beklenen getiriyi gostermektedir.

Ornek: Onceki 6rnekteki hisse senedinin bir désnem yerine 5 dénem el-
de tutulacagini, birinci ve ikinci donemde £500, ti¢lincii, dérdiinci ve besinci
donemde +750 dividant 6demesi yapilacagini, besinci donem sonunda da
£9 200’ye satilacagini varsayarsak, bu hisse senedinin bugiinkii degeri ne ol-
malidir?

Coztm: Dy, D, = £500,D3; D4,D5 = +750; P; = £9 200; i, = %24

D D D D D P
Po=—lg+—2o+—do4—tgt— 4S5
(1+ie) (1+ie) (1+ie) (1+ie) (14ie) (1+ie)

500 500 750 750 750 | 9200

Py = + + +
O 1241 T 124% 1243 124% 1245 124°

Py = £4 833,03

Ornek: Birinci donemde £1 200, ikinci donemde £ 1 900, liclincl ve
dordiincli donemde £2 600 dividant 6demesi yapmasi; dérdiincii donem so-
nunda da £14 000’ye satilmasi beklenen hisse senedinden %24 getiri bekleni-
yorsa bu hisse senedinin bugiinkii degeri ne olmahdir?

Céziim: D; = 1 200; D, = £1 900;
D; = D, = £2 600; P, = £1 400; i, = 0,24

D D D D P
Pp=—tg+—Lto+—o+—to+—I
(1+ie) (1+ie) (1+ie) (1+ie) (1+ie)

1200 , 1900 , 2600 ,L 2600 A 14000

P, =
7 1241 " 1242 1243 124 " 1244

P, = £10 588,46 //

Degerleme formiillerinden de acik¢a goruldiigu tizere, bir hisse senedi-
nin degeri asagida belirtilen {i¢ unsura baghdir:
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i. Hisse senedinden elde edilecek dividantlar,
ii. Hisse senedinin satisindan elde edilecek gelir,
iii. Yatirnmcinin bekledigi getiri orani.

n buyiidiik¢e ya da n = oo oldugundan n’inci dénemde satilacak hisse
senedinin bugilinkii degeri fazla anlam ifade etmeyecektir. Bu durumda esitlik
daha genel olarak su sekilde yazilabilir:

p, =

o o7 (141)

Her yil elde edilecek dividantlarin bugiinkii degerini bulmak, donem
arttikca zorlasacaktir. Bu durumda dividantlarda, herhangi bir degismenin
olmayacagi (sifir biiyiimeli hisse senetleri) ya da sabit oranda biiytliyecegi gibi
bazi birlestirici varsayimlar yapilabilir.

Dividantlarda biiylime oraninin sifir (dividantlarin sabit) oldugu, diger
bir deyisle devamli olarak ayni miktarda dividantin elde edildigi bir hisse se-
nedinin degeri:

P0=.—1

le

seklindeki daimi aniiite denklemiyle bulunabilecektir.

Ornek: Her yilsonunda £10 000 kar pay1r 6demesi beklenen bir hisse
senedine %25 getiri beklentisiyle yatirim yapmak isteyen bir yatirimci en fazla
kag lira 6demelidir?

Coztim: D; = $10 000; i, = 0,25

=$40 000

Ornek: Her y1l £3 000 kar pay1 6deyen bir hisse senedi £14 000’ye sati-
liyorsa bu hisse senedini alan bir yatirimcinin getiri orani ne olacaktir?

Céziim: D, = £3 000; P, = £14 000
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. Dy _ 3000 _ _
le = B = 17000 = 02143 = %2143 //

Dividantlarin her yil ayni oranda biiytidiigii varsayildiginda, biiytime
oran1 “g” ile ifade edildiginde herhangi bir donemdeki dividant 6demesi;
D, = Dy(1 + g)* olur. Bu durumda hisse senetlerinin degerini veren formiil

asagidaki gibi olacaktir:

p, -3 Dull+8)
° t=1 (1+ie)t

Kar paylarinin her dénem devaml olarak (t = o0) sabit bir oranda bii-
ylyecegi varsayildigi i¢in yukaridaki denklem sadelestirildiginde:
D

olacaktir.

5.5. Not: Denklemin paydasinda getiri oranindan biiyiime orami ¢ika-
rilmaktadir. Bu nedenle denklemin matematiksel olarak uygulanabilmesi icin,
yatirimcilarin gerekli gordiikleri getiri oraninin biiyiime oranindan biiyiik ol-
masi1 gerekmektedir. Aksi halde denklem uygulanamaz.//

Verilen esitlik, getiri orani(ie) bilinmek istendiginde su sekli alacaktir:

Bu esitlik yardimiyla hisse senetlerinin bugiinkii degeri; dividant 6de-
meleri ve dividant 6demelerindeki sabit biiylime belirlendiginde bir isletme-
nin, bir yatirimciya saglayacag getiri orani bulunabilecektir.

Ornek: Bir isletmenin hisse senetleri icin beklenen kar pay1 6demeleri
£1 500 ve gelecekte de kar paylarindan %18 buiylime bekleniyor olsun. Boyle
bir yatirinmdan beklenecek getiri oran1 %27 ise hisse senedinin bugiinki dege-
ri ne olur?

Coziim: D; = £1 500; g = 0,18; i, = 0,27
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D
p = D1 _ 1500

= 07013 = b171429

Ornek: Bir isletmenin hisse senetleri £800’den satilmaktadir. Hisse se-
netleri icin beklenen kar pay1 6demeleri £60 ve gelecekte de kar paylarindan
%718 biliylime bekleniyor olsun. Boyle bir yatirnmdan beklenecek getiri orani
nedir?

Céziim: D; = £60; P, = £800; g = 0,18

D
= D1y g 60

e 305 + 018 = 0,255 = %25,5 //

isletmeler gercekte siirekli olarak ayni hizla biiyiiyemezler. ilk yillarda
daha hizli bir biytime goriliirken sonraki yillarda biyime hiz1 digser; hatta
biiytime degil kiiciilme -negatif bliyiime- goriilebilir.

Bu durumda da diisiince tarzi ayni olup, yine gelecekteki kar paylarinin
bugiinkii degerleri bulunarak degerleme yapilabilir.

Ornek: Bir isletmenin her bir hisse senedine édenecek kar pay1 £90’dir.
Isletmenin kar paylar1 gecmis yillarda ortalama %8 oraninda artmistir. Gele-
cekte de biiylimenin devam edecegi diisiinilmektedir. Yatirimci boyle bir yati-
rimdan %20 karlilik bekledigine gore, bu hisse senedine bugiin ne kadar fiyat
odemelidir?

Cozum: D; =490; g =0,8; i = 0,20

D1 90
—g ~ 0,20—0,08

Py = =1£750//

Kar paylarinda biiytime orani bilinmiyorsa, ge¢mis donemlerdeki hisse
basina dagltllan kar paylar1 ya da hisse basina diisen karlar dikkate alinarak
hesaplanabilir. Ornegin ge¢mis donemlerde bir isletmenin hisse basi dagitilan
kar paylar asagidaki gibi olsun. isletmenin kar paylarindaki biiyiime orani su
sekilde hesaplanabilir:

Yillar Hisse Basina Dagitilan Kar paylari
20_1 £200


http://www.matematik1.com/

www.matematikl.com 29

20_2 £200
20_3 £250
20_4 £300
20_5 £350
20_6 £400
20_7 £400
20_8 £475

Do g = Do 1(1+8)7
475 = 200(1 + g)’
g =0,1315 = %13,15

Daha sonraki yillara iliskin degerleme yapilirken bu oran, biiylimenin
bundan sonra da ayni sekilde devam edecegi varsayimiyla sabit biiylime orani
olarak kullanilabilir.

Fiyat/Kazang¢ Orani Yaklagimi

Degerlemede oranlarin ve katsayilarin kullanilmasi piyasa yaklasimi
olarak da bilinir. Bu yontem bir isletmenin, isletme ortaklik payinin ya da bir
menkul kiymetin degerini, degerlenen seyi, piyasada alinip satilan benzer is-
letme, isletme ortaklik pay1 ya da menkul kiymetlerin belirli oranlari ile karsi-
lastirarak belirlemenin genel bir yoludur. Bu oranlarin en ¢ok kullanilan ikisi
Fiyat/Kazanc¢ Orani ile Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranidir. Hisse senedi
degerlemesinde Fiyat/Kazang¢ Orani yaklasimi; hisse basina net kar ile hisse
senedi fiyati arasinda uygun bir katsayr bulunmasi gereginden hareket eder.
Soz konusu katsayi, isletmenin £1’°lik vergi sonrasi net karina karsilik yatirim-
cinin kag lira 6demeye razi olacagini gosterir. Bu nedenle Fiyat/Kazang¢ Orani
firmadan beklenenlerin bir gostergesidir. Biiylime potansiyeli yiiksek, basarili
firmalarin Fiyat/Kazang Orani yliksek olmaktadir.

Hisse senedi degerlemesinde Fiyat/Kazang Orani ya da kazang ¢arpani,
basitligi nedeniyle sik¢a kullanilan bir yontemdir. Bu yontemle degerlemesi
yapilacak hisse senedinin hisse basi kari tahmin edilir. Sonra bu deger hisse
senedi piyasasinda gerceklesmis Fiyat/Kazang¢ Oraniyla ya da piyasadaki ben-
zer isletmelerin oranlariyla carpilarak hisse senedinin olmasi gereken degeri
bulunmus olur.

p — Hisse Basi Kar-Fiyat
0™  Kazang Orani
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Ornek: Bir isletmenin ge¢mis 6 yilina iliskin Fiyat/Kazang¢ Oranlari
asagida verilmistir. Bu isletmenin gelecek yilda hisse basi karinin £130 olacagi
beklendigine gore isletmenin hisse senetlerinin degeri ne olmalidir?

Yil Fiyat/Kazang
-5 783
-4 600
-3 582
-2 565
-1 689
0 681

Cozum:

Ortalama Fiyat (783+600+582+565+690+681)

Kazan¢ Orani 6 s 550,16

Ornek: Halka acik olmayan bir isletmenin satisi nedeniyle degeri belir-
lenmeye calisiimaktadir. isletme ile aym endiistride faaliyet gosteren halka
acik isletmelerin F/K Oranlari ortalamasi 9,6'dir. Isletmenin bu yil hisse basi
£470 kar elde etmesi beklenmektedir. Bu durumda degerlenen isletmenin his-
se senedi degeri ne olur?

Cozum:

P — Hisse Bag1 Kar-Fiyat _ 47-9,6
0™  Kazan¢Orami ~ 1

= $£451,20

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yaklasimi

Piyasa Degeri /Defter Degeri oran1 (PD/DD), isletmenin ortaklarinin is-
letmeye koyduklar1 hisse basi £1’lik sermayenin su anda kag liralik degere
ulastigini gosteren bir orandir. Ayni endiistri i¢inde faaliyet gosteren, ayni risk
grubu iginde yer alan hisse senetleri borsada alinip satilan ortakliklardan bir
gozlem seti olusturularak ortalama PD/DD orani hesaplanir. Daha sonra o his-
se senedinin defter degeri hesaplanan bu degerle carpilir.

Ornek: Bir anonim sirketin defter degeri £20’dir. Aym sektérde yer
alan sirketlerin defter degerleri ile ortalama piyasa fiyatlar asagida verildigi
gibidir. Bu anonim sirketin hisse senedinin degerini bulunuz.
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Sirketler Ort. PD DD PD/DD
A 25 20 1,25
B 34 17 2
C 41,4 18 2,3
D 52 46 1,13
E 59,2 57 1,04
Cozum:

1,25+2+2,3+1,13+1,04

Ortalama PD/DD oran = z

= 1,54

Py =20-1,54 =£30,88

ALISTIRMALAR

1. Tahvilin temel niteliklerine iliskin olarak verilen ifadelerden hangisi
yanlistir?

a. Kar-zarar ortaklik belgesi hiikmiindedir.
b. Devlet ¢ikarabilir.
c. Anonim ortakliklar ¢ikarabilir.
d. Borg¢ senedi hiikmiindedir.
e. Menkul kiymettir.
Cevap: A

2. Yapilan yatirimdan elde edilen getirinin, vade sonuna kadar ayni ge-
tiri oraniyla tekrar yatirima doniistiirilmedigi durumdaki yillik getiri orani
hangisidir?

a. Nominal getiri
b. Bilesik getiri
c. Basit getiri
d. Cari getiri
e. Kupon getirisi
Cevap: C
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3. Anapara, faiz ya da her ikisi altin, doviz, enflasyon gibi bir deger 61-
custine baglanarak, 6deme giinii geldiginde tahvilin degerinin bu 6lgtlilere gore
saptandigl tahvil tiirti hangisidir?

a. Degisken faizli tahvil
b. Kuponsuz tahvil
c. Bagl tahvil
d. Primli tahvil
e. Endeksli tahvil
Cevap: E

4. Vadesine iki y1l kalmis %10 kupon faizli tahvilin nominal degeri £1
000’dir. Yilda bir defa kupon faiz 6demesi yapiliyor ve piyasa faiz orani1 %8 ise
tahvilin fiyati ne olur?

a.1076  b.1036 c.1012 d.1000 e.970
Cevap: B

5. Vadesine 4 yil kalmis alt1 ayda bir faiz 6demeli £1 000 nominal de-
gerli ve %12 kupon faizli tahvilden %14 getiri beklenirse tahvilin degeri ne
olur?

a.1041 b.1019 ¢ 1000 d.940 e.928
Cevap: D

6. Vadesine 8 yil kalmis yilda bir faiz 6demeli £1 000 nominal degerli ve
%8 kupon faizli tahvilden %18 getiri beklenirse tahvilin degeri ne olur?

a.592 b.692 792 d.892 e.992
Cevap: A

7. Son faiz 6demesinden 90 giin gegen, 2 kez daha faiz 6demesi kalan
£1 000 nominal degerli, %10 kupon faizli tahvilden %11 getiri beklenirse ba-
sit faiz-tahakkuk eden faiz esasina gore tahvil kag liraya alinmalidir?

a.951,72 b.978,61 ¢.1002,40 d.1032,56 e.1046,90
Cevap: C
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8. Son faiz 6demesinden 90 giin gecen, 2 kez daha faiz 6demesi kalan
£1 000 nominal degerli, %10 kupon faizli tahvilden %11 getiri beklenirse bile-
sik faiz-tahakkuk eden faiz esasina gore tahvil kag liraya alinmalidir?

a.859,18 b.881,19 ¢ 91597 d.967,03 e.1001,40
Cevap: E

9. Bir tahvilin nominal degeri £1 000 nominal faiz orani1 %12 olsun. Bu
tahvil piyasada £960 ’ye satilirsa cari verim orani ne olur?

a. %12 b.%12,5 c. %14 d. %16 e %175
Cevap: B

10. Vadesine 3 y1l kalan %15 faizli, £#1 000 nominal degerde bir tahvil
£850’ye alinirsa vadeye kadar ortalama getiri orani ne olur?

a.16,05 b.18,12 ¢ 20,00 d.21,62 e.23,89
Cevap: D

11. Hisse senedi ¢ikarabilen ve bunun yaninda hisse senetlerini halka
arz edebilen ortaklik tiirti hangisidir?

a. Anonim ortaklik
b. Limited ortaklik
c. Adi komandit ortaklik
d. Sermayesi paylara béliinmiis komandit ortaklik
e. Kamu kuruluslari
Cevap: A

12. Ozellikle bagka bir amag belirtilmemisse finansal anlamda isletme
degeri dendiginde kastedilen deger tanimi hangisidir?

a. Tasfiye degeri
b. Gergek deger
c. Nominal deger
d. Defter degeri
e. Cari deger
Cevap: B


http://www.matematik1.com/

www.matematikl.com 34

13. Finansta degerlemenin temel yaklasimi hangisidir?

a. Maliyet Yaklasimi
b. Piyasa Yaklasimi
c. Degerleme Yaklasimi
d. Getiri Yaklasimi
e. Risk Yaklasimi
Cevap: D

14. Her y1l £125 dividant 6deyen bir hisse senedi %26 getiri beklenti-
siyle kaca alinmalhdir?

a.481 b.462 . 440 d.409 e.376
Cevap: A

15. %18 getiri beklenen, £30 dividant 6deyen ve bir donem sonunda
£270’ye satilmasi beklenen hisse senedi ka¢ liradan alinmalidir?

a.212 b.233 c¢.254 d.270 e.300
Cevap: C

16. £26 kar pay1 6demesi ve kar paylarinin %12 biliyiimesi beklenen bir
hisse senedinin % 29 getiri orani ile degeri ne olur?

a.231 b.216 ¢ 188 d.169 e.153
Cevap: E

17. Piyasadaki benzer isletmelerin F/K oranlar1 ortalamasi 6,8 ve £235
kar pay1 6demesi beklenen isletmenin hisse senedi degeri ne olur?
a.1209 Db.1598 . 1798 d.1808 e.2011

Cevap: B

18. Bir anonim sirketin hisse basi defter degeri £20’dir. Benzer sirket-
lerin PD/DD oranlari 6 ise gore bu sirketin hisse senedinin degeri ne olur?

a.60 b.80 ¢ 100 d.120 e.140
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Cevap: D
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