TAHVIL DEGERLERINi ETKILEYEN ETMENLER

Do¢. Dr. Semih BUKER

Yatinm ydnetiminde en onemli sorunlardan birisi, herhangi bir menkul
kiymetin gergek degerini belirlemektir. Bir menkul kiymetin degerinden
yiksek bir fiyata alinmigsa, bu menkul kiymetten saglanan gelir, tasinan
riske gdre disik kalacak ve yatinmecilar bu menku! kiymeti elden g¢ikarmak
isteyecekler, 0 zamanda muhtemelen sermaye kaybina ugrayacaklardir. Ote
yandan yliksek fiyatlanmis menkul kiymetler sermaye kazanci saglayacak
ve saglanan gelir de olagan {istl yuksek olacaktir. Bir yatirm yodneticisi
yiiksek fiyatlanmis menkul kiymetlerden kagmak ve disik fiyatlanmis men-
kul kiymetlerden kar elde etmek istiyorsa menkul kiymetin degerini tahmin
etmelidir, ancak bundan sonra bu menkul kiymetin disik veya ylksek
degerlendigini soyleyebilir.

Bu makalede tahvillerin degerlerini etkileyen etmenler {izerinde duru-
lacaktir.

Uzerinde durulan tahviller ézellikle ikincil, yani daha énce cikarilimis
tahvillerin alinip satildig) pazardaki 6zel kesime ait tahvillerdir. Kamu kesimi
tahvilleri (lkemizde yasal sinirlamalar ve riskleri bakimindan ¢zel kesim
tahvillerinden ayrildigindan ayri olarak incelenmesi yerinde olacaktir.

Tahvillerin degderini, bunun sonucunda da bir tahvilin baska bir tahvile
gore talebinin yiksekligini doguran etmenleri soyle siralayabiliriz:
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1) Tahvilden saglanacak gelir,

2) Tahvili gikaran sirketin geliri,

3) Tahvilin risk durumu,

4) Tahvilin vadesi,

5) Hisse senedine gevrilebilme olanagy,
. TAHVIL GELIRININ BULUNMASI

Bir tahvilin degerini etkileyen en 6nemli etken, tahvilden saglanacak
gelirdir. Bu gelir faiz ve tahvilin alim-satim veya alim giini ile itfa gini ara-
sindaki fiyat farkindan olusur.

Bir tahvilin degeri, gelirinin simdiki degerine esittir. Bir tahvil, borg
verene nakit olarak 6demeleri dngdren bir sdzlesmeye dayandigindan bu
tahvile iligkin bitlin nakit akisi dnceden tahmin edilebilir. Buna gére pa-
zardaki faiz oram tahvillerin pazar fiyatint belirleyen en 6nemli etkendir.
Daha agikcasi bir tahvil aiimindan kar elde etmek igin faiz oranlan ile ilgili
basarili tahminlerde bulunmanin énemi blyuktir.

Burada soOyle bir soru akla gelebitir: Tahviller sabit gelirli menkul kiy-
metler olduguna gére tahvilin faizi, tahvil sahibinin geliri olmaktadir. O hal-
de tahvilin geliri Gzerinde yazili faiz degif midir?

Bu soruya verilecek cevap sudur: Tahviller her zaman birincil pazardan
saglanmaz yani nominal degerleri ile satin alinmaz, o zaman fiyatin nominal
degerinden disik veya yiiksek olmasina bagli olarak tahvilden saglanacak
gergek faiz, Uzerinde yazili kupon faiz oranindan dusiik veya yliksek ola-
bilmektedir. Ornegin, nominal degeri 1000 TL. ve kupon faizi % 18 olan
bir tahvil 950 TL.'ya satin alinirsa bu tahvilin gercek faizi;

kupon faizi - 180

= =% 18,94
pazar fiyat 950

olacaktir.

Bundan baska, tahvilin pazar fiyati ile nominal degeri arasindaki farkin
ve alinacak faizlerin simdiki degeri hesaplanirsa tahvil sahibinin gergek ve-
riminin kupon faizinden farkli oldugu goriilecektir.

Tahvillerin gelirlerinin belirlenmesinde  uygulanan yontemlerden birisi
sudur: Bir tahvilin vade sonuna kadar geliri bitiin net nakit akiminin simdi-
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ki degerini yatirimin maliyetine esitleyen iskonto oranmidir. Tahvillerin lize-
rindeki faiz orani iD, nominal deder D, satinalma fiyati M, bilinen miktardaki
nakit akisi Ns ise, geliri icin asadidaki esitlik bulunur (1).

N

Mo

M:

i

s=1 (1+r)s

Bu formil yardimi ile bir tahvilin satin alma fiyatinin bulunmasini bir 6r-
nekle aciklayalim. : ‘

1 Mart 1975 gunl ihrag¢ edilen, 7 yil vadeli iki yil sonra esit taksitlerle
5 esit taksitle itfa edilecek % 18 kupon faizli, nominal dederi 1000 lira olan
bir tahvilin gelirini bulalim. Bu gelirin hesaplanmasi i¢in nakit akisinin
bulunmasi gerekir.Nakit akigsinin da bulunmas! igin pazar faiz orani olarak
bir iskonto oraninin kullanmilmasi gerekir. Bu oran sinama-yaniima yénte-
miyle formile uygulanir. iskonto orant olarak % 20’yi kullandigimizi varsa-
yalim.

Nakit Akimi

%20

iskonto  Simdiki
Tarih Taksit Faiz Toplam  Faktorii  Deger
1 Mart 1975 —_— —_ —_— — —
1 Mart 1976 —_ 180 180 0,833 149,94
1 Mart 1977 — 180 180 0,694 124,92
1 Mart 1978 200 180 380 0,578 219,64
1 Mart 1979 200 160 360 0,482 173,62
1 Mart 1980 200 120 320 0,401 128,32
1 Mart 1981 200 80 280 0,334 93,52
1 Mart 1982 200 40 240 0,279 66,96

956,82 .

%0 20 verim bekleyen bir yatinmci bu tahvile en gok 956,82 lira Gde-
melidir. Tahvilin pazar fiyati daha yiliksek ise % 20 verim bekleyen bir ya-
tirmecinin bu tahvili satin almamast gerekir. Tahvilin fiyatt 956,82 liradan
daha dlslkse, yatirimcinin verimi % 20'den daha yiksek olacaktr.

(1) Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management McGraw-Hill
' Book Company New York 1972, s. 213.
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Her dénemi iliskin nakit akimi N's, tahvilin vade bitimine kadar tahvil
lizerindeki faiz oranina esittir. Tahvilin vadesi doldugunda tahvil sahibi
nominal deger D'yi alacak buna ek olarak son dénemin faizi olan iD liray:
alacaktir. Tahvil sahibine tahvilin maliyeti veya pazar fivati bu nakit akimi-
nin pesin degeridir ve M ile g6sterilmistir.

Tahvil gelirinin iyi bir ortalamasini bulmak i¢in bir baska yéntem olarak
asagidaki esitlik uygulanir.

yillik ortalama sermaye geliri veya kaybi + yillik faiz
r =

ortalama yatirm
[(D—_M)/n] + iD
(M + D)/2

burada n = vadeye kadar slre (yil olarak)
M = satin alma fiyatt (ayni zamanda simdiki deger)
i = yilhk kupon faiz orani
D = nominal degeri

gdstermektedir.

Ornegdin 1985 yilinda vadesi dolacak, nominal degeri 1000 lira, kupon

faiz orani % 18 olan tahvil bugin 741,20 liraya satiliyorsa ortalama gelir
asagidaki gibi bulunacaktir. :

[ (1000 - 741,20)/10] + (6/018) (1000)
(741,20 + 1000)/2

_ [25880/10] + 180 2588 + 180
h 1741,20/2 870,60
_ 20588 g

870,60

Bu esitlik ayni zamanda M igin ¢ozllebilir ve herhangi bir r geliri igin
pazar fiyatini tahmin etmek igin kullanilabilir.

Tahvil fiyatlari ve vadeye kadar gelir arasindaki iligkiler soyle yazila-
bilir (2):

(2) Jack Clark Francis, s. 214.
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1) Tahvil fiyatlar M, tahvil gelirleri r ile tersine iligkilidir,

2) Kupon faiz orani i ile vadeye kadar gelir r arasindaki herhangi bir
fark belli iken fiyat farki, vadeye kadar siire n, uzadik¢a artar,

3) Bu fark n arttikga artan oranda artar,

4) Herhangi bir vadede gelirdeki azalis nedeniyle ortaya ¢ikan sermaye

geliri, gelirdeki artis nedeniyle ortaya ¢ikan sermaye kaybindan
buyik olur,

5

~

Bir tahvilin kupon faiz orani ylksek ise gelir oranindaki herhangi
bir degisiklikte ylizde olarak fiyat degisikligi kiigik olur (bir yi1l vadeli
ve sonsuz vadeli tahviller bundan ayricadir).

Burada, tahvilin pesin degerinin bulunmasinda kullanilan iskonto ora-
ninin bulunmasi o kadar kolay degiidir. Pazardaki faiz oranini belirleyen
kredi kosullari glinlik olarak degisir. Deprasyon ddonemlerinde para otori-
telerinin ucuz para politikas! uygulamas: sonucu faiz oranlari diismekte ve
tahvil fiyatlan yikselmektedir. Enflasyon ddénemlerinde ise, toplam para
arzini daraltict ydnde izlenen politikatar faiz oranlarini yikseltmekte ve tah-
vil fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir (3). Bir menkul kiymet ve onunla
ilgili gelirin riski arttikga simdiki degeri bulmak i¢in kullanilan iskonto orani
yikselir. Simdiki deger iskonto orani ile tersine degistiginden bir sirket
tahvilinin simdiki degeri devlet tahvilinin simdiki degerinden dusiik olur,
gergekte bu iki tahvilin nakit akisi ayn olabilir (4).

Bir tahvilin gelirini belirleyen faiz ve bundan hareketle iskonto orani
oldugundan tahvillerin geliri ile ilgili tahminlerde bulunmak isteyenlerin
oranlarn ile ilgili tahminlerde bulunmalari gerekir.

Pazardaki faiz oranlan birgok etken tarafindan belirienir. Faiz oraninin
en onemli belirleyicisi sermayenin marjinal verimliligidir. Ekonomistler bu
temel faiz oranina sermayenin marjinal fiziki etkinligi, sermayenin marjinal
verimlili§i veya gercek faiz orant derler. Sermayenin marjinal verimligi (mv)
ni faiz oranlari, risk primi ayrica etkiler. Bor¢ verenler, riskli bir yatinma
girmek veya bor¢ vermek igin kendilerini tesvik edecek, sermayenin marjinal
verimliligi Ustiinde bir risk priminin kendilerine ddenmesini isterler.

(3) Derya Sensdz, Sermaye Piyasasi ve Tirkiye'deki Gelisimi, Devlet Yatirim
Bankast Yavyini, Ankara 1973, s. 118.

(4) Herbert E. Dougall, investments, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New
Jersey, 1973, s. 358.
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Faiz oranlart ve borgiar gergek fiziki miktarlardan ¢ok nominal para
miktari ile belirtildiginden nominal faiz orani, A , fiyat degismeleri ora-
ni igin bir payida igermeli, bdylece borg verenlerin varlikiar enflasyon yo-
luyla erimekten kurtuimus olur. Ornegdin, bir borg veren yiizde 5 faizle,
100 lira borg verirse ve enflasyon orani A P/A , 0 yil igin ylizde 10 ise
bor¢ verene 105 lira verilecektir. Fakat 105 liranin gergek satin alma gi-
cii enflasyon nedeniyle 105 liranin ylizde 90’1 veya 94,50 liradir. Bdylece
bor¢ veren ylizde 5 faiz yaninda ylzde 10 enflasyon pay: ile toplam ylzde
15 hesaplamalidir. Bu durumda bor¢ verene 115 lira geri 6denecektir. Yuz-
de 10 enflasyondan sonra 115 liranin gergek satin alma gici 115 liranin
ylzde 901 veya 103,50 liradir. Boylece borg veren parasini yizde 10 enf-
lasyon olan bir yilda ylizde 15 faizle borqi vermekle yalniz 3,5 kazanmis
olmaktadir. Bu, bor¢ verenlerin varliklarinin gergek satin alma glicini ko-

ruyabilmesi igin faiz oranlarint hi¢ olmazsa enflasyon orani kadar yikselt-
meleri geregdini gosterir.

Tasarruflarin enflasyondan korunmasini saglayacak yollardan birisi
«endeksli tahvil» ihracidir. 1975 yili programinda devlet tahvillerinin endeksli
olarak ihraci dngériiimistiir. Boyle bir uygulama 6zel kesim tahvillerini de
endekslenerek c¢ikariimasi sonucunu doguracaktir. Endekste temel olarak
yabanci para, altin, geginme endeksleri alinabilir (5).

Turkiye'de tahvil ihracini dlzenleyici hiktmler Tirk Ticaret Kanunu-
nun 420-433. maddeleri ile T.C. Merkez Bankas! Kanununda yer almistir.

Merkez Bankasi 28 Mayis 1970 giin ve 73/9672 sayih Banka meclisi

karariyla tahvil ihraglarinda faiz ve saglanan gelirle ilgili su kosullar ge-
tirmistir.

1) Tahvillerin yilhk faiz orani en fazla %o 15 olabilir,

2) Tahviller nominal degerin altinda bir degerle satisa c¢ikarilamaz,

3) Tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli kesideler haric faizden baska
bir yarar vadedilemez.

T.C. Merkez Bankasit 7 Aralik 1974 tarih ve 15085 sayili Resmi Gaze-
te’de yayimlanan yeni bir tebli§ ile tahvil ihra¢ kosullarinda tahvil alicilar

(5) Yilmaz Karakoyunlu «Kamu Kesiminin Sermaye Piyasasindan Bekleyisleri»
Turkiye'de Sermaye Piyasast Sorunlart Semineri Tebligi 12 Mayis 1975,
s, 12-13.
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yararina bazi dnemli degisikliker getirmistir. Bu degisikliklerden faiz ve ge-
lirlerle ilgili olan en &nemli degisiklik yillik faiz oraninin %018’e ylkseltiimesi,
itfa tarihinden 6nce anapara ve birikmis faizlerinin ddenebiimesi, faiz 6de-
melerinin 1 yildan kisa siirelerle yapilabilmesidir. Bdylece vergisiz % 11
faiz 6deyen ve Agustos 1975'den itibaren her an paraya gevrilebilen Barig
Harekati tahvillerinin ‘yarattlgl rekabet Kkarsisinda g¢ekici olmaktan ¢ikan
Ozel sirket tahvilleri igin yeni satis olanaklari dogmustur (6).

Yiizde %018 faiz yatinmcilara net % 14,4 gelir saglamaktadir. Bu gika-
rilan tahvillerin ihraglarindan kisa bir siire iginde satiimalarini saglamistir.
Asagidaki tabloda bu faiz ylkseimesinin etkisi goriuimektedir.

Oze! Sektdr Tarafindan ihrac Edilen Tahvil (7)

Yillar Toptam (Milyon TL.) Banka garantisi '
olanlarin payi

1971 136,5 . %0 47,8

1972 - 2755 44

1973 648,3 27,2

1974 485,0 33,5

1975 (x) 6140 33

(x) 15 Mart 1975 tarihine kadar.

1975 yilinda yapilacak tahvil ihraglarninin yurdumuzda ilk kez 1 milyar
TL.sini asacag: tahmin edilebilir. Tahvil pazarinda yeni satis olanaklanyla
birlikte rekabet de artmistir. Satislarin hizi oldugu faizlerin ylkselmesini
izleyen d‘evreye yetisemeyen birgok sirket tahvillerinin ¢ekiciligini arttir-
mak i¢in g¢esitli «tadlandirici» etkenleride sunmuslardir (8).

T.C. Merkez Bankasinin 4 Nisan 1975 giin ve 15198 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan bir tebligine gore tahvillerin «her an paraya gevirme»
ve «yllda birka¢ kez faiz ddeme» olanaklart sinirlanmistir. Yasakianan bu
iki «tadlandirici» tahvil pazarina ¢ok o6nemli canhlik getirmisti. Her an
paraya cevrilebilme olanagini veren tahvillerle, yilda birden ¢ok faiz dde-
yen tahviller birincil pazarda daha kolay satiimakta ve ikincil pazarda
fiyatlar da ihractan sonra diismemekte idi.

(6) Mehmet GlUn Calika «Sermaye Piyasasindaki Yeni Gelismelers Tlrkiye'de
Sermaye Piyasasi Sorunlari Seminer Tebligi, 13 Mayis 1975 s. 16-17.

(7) Banka ve Ekonomik Yorumlar, Mart 1975, s. 34.

(8) Mehmet GlUn Calika, s. 7.
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Enflaéyon oraninin % 30 oldudu bir donemde tahvil faizlerinin %018'de

tutulmasi ve buna karsin tahvillere ilgiyi arttirici gesitli tedbirlerin yasak-
lanmamasi gerekirdi (9).

Tahvil faizlerinin % 15'den % 18'e g¢ikmasinin tasarruf sahipleri lize-
rindeki olumlu etkisinden yararlanarak tahvil ihracinin artmasi tahvillerin
ikincil piyasada nominal degerlerinin altinda bir fiyat saglamalarina yol
agmistir. Ornegin son giinlerde 2 yil sonra faizi ile birlikte paraya ¢evrile-
bilen tahvilin iglemis faizleri ile birlikte ikincil piyasada 900-925 lira arasin-
da islem gordigiil, olusan bu fiyatlara goére yillik veriminin birinci yil igin
brit %o 20, net %o 16; ikinci yil igin brut o 28, net % 24,4 oldugu saptan-
maktadir, Buna gdére bundan sonra ihrag edilen tahvillerin kurumlar disin-
daki tasarruf sahiplerine satis olanaklarinin sinirli olacagi séyenebilir (10).

. TAHVILi GIKARAN SiRKETIN GELIRi

Tahvili ¢ikaran sirketin geliri tahvil sahiplerine yapilacak faiz ve ana-
para odemelerinin en 6nemli kaynadidir. Gelirler karli galismalarn sonu-
cunda yaratilan fonlardir. Mal ve hizmet satisinda gelirler, bu mal ve hiz-
met satisi ile ilgili giderlerden ¢ok ise isletme karldir.

Genellikle analizciler muhasebe raporlarinda gelir olarak faiz ve gelir
vergisinden Onceki geliri alirlar. Vergiden 6nce gelir rakamlarinin kulla-
nilma nedeni vergiden sonra gelirlerin 6denen faizden etkilenmesi, faizin
ise vergiden disllen bir harcama olusundandir. Vergiden ve faizden Once

geliri aynt olan iki sirketin faizleri farkh ise vergiden sonra gelir de farkh
olur.

Tahvili ¢ikaran sirketin geliri incelenirken su noktalann gézéniinde
tutulmasi yerinde olur:

1) Faizin Kazanilma Sayisi

Tahvil sahiplerinin ilgilendigi bir rakam uzun vadeli borglar (zerin-
den faiz miktaridir. Bu miktar sirketlerin finansal raporlarinda gelirlerle
birlikte gosterilir. Genellikle analizciler yilhk gelir raporiarini  kullanabi-
lirler Buna gére bir sirketin tahvil sahiplerine 6deme yapma yetenedi bu
sirketin gegmis yillarda gelir raporlarinda gé6sterilen faizlere oranla ge-
lirlerinin miktari ile 6lglimektedir. Bu iliski gelirlerin faizlere béliinmesi ile

(9) Mustafa A. Aysan - Ertan Ozgiir, Banka ve Ekonomik  Yorumlar Nisan
1975, s. 34.

(10)  Ertan Ozgiir, Banka ve Ekonomik Yorumlar Mayis 1975 s. 40.
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bulunur ve faizin kazanilma sayisi olarak tanimlanir. Bu oranin yliksekligi
faizin kazanildi§i briit karin yiksekligini gosterir. Herhangi bir dénem igin
faizin kazanilma sayist 5 (veya 5’e 1) ise, tahvili ¢ikaranin ddemesi gereken
1 liranin Ostiinde 4 lirasi daha kalacakiir. Boyle yliksek bir brit kar ile
tahvili ¢itkaran 6deme yeteneginde bir kisittama yapmaksizin gelirlerinde
6nemli miktarda azalmalara katlanabilecektir.

Bu oranin yillar boyunca istikrari dnemliidir. Bir sirket gegmisteki birkag
yil igin genis ve istikrarli bir brit kar ile faizi kazanabilmigse finansal yete-
nedi kuvvetli demektir. Istikrarsizhdin etkileride tersinedir (11).

2) Nakit Olmayan Giderier

Nakit halinde olmayan giderler, nakit harcamasini gerektirmeyen gider-
lerdir. Bunlar, gelirleri azaltan giderler olarak kaydedilirler fakat birgok du-
rumda nakit daha 6nce harcanmistir ve giderleri gider yerlerine dagitmak
i¢cin muhasebe islemleri yapimistir. Engok rastanan nakit olmayan gider,
sabit varliklar Uzerinden amortismandir. Gegmiste para harcanmis ve var-
ik alinmistir. Amortisman bu varhdin tahmini émri sliresince gelirden sabit
miktarlarda ve bu varh@in maliyeti, eksi faydali 6mrii sonunda hurda deger
kadar yapilan indirimdir. Tikenme karsiliklan ise tiiketilen varligin maliyeti-
ni karsilamak igin yapilan indirimdir. Madenler, petrol veya kereste elde
edilen ormanlar tikenen varliklara drnektir. Amortismana tabi gesitli maddi
varliklar vardir. Goodwill varlik olarak bilinir ve patentierin muhasebe de-
gerleri gelirden belirli araliklarla yapilan diismelerle amorti edilir. Bazi
hallerde arastirma ve gelistirme giderleri bu giderlerin yapildigi déonemdeki
gelirden dislilmezier, bunun yerine kapitalize edilerek birkag yil sliresince
amorti edilirler. Bu nakit olmayan giderlerin toplammin gelir raporunda
ilan edilen gelirlere oranla genis olmasi olagan disi sayiimamalidir.

Nakit olmayan giderler bir nakit akimi saglamak i¢in kazaniimalidir.
Bu nedenle, satislar (satislarla yaratilan nakit) bir muhasebe déneminde

nakit halindeki arti nakit halinde olmayan giderleri karsilayacak kadar olma-
hdrr.

Bununla birlikte nakit halinde olmayan giderlerin sabit giderlerin &de-
nebilmesi igin gerekli fonlari temsil edip etmedigi sorusu akla gelebilir.
Genel olarak, eskiyen ve tukenen varliklar isletmedeki faaliyetlerin sUrdiril-

(11)  Harry C. Sauvain, Investment quqgement, Prentice-Hall, Inc., Englewood
Cliffs, New Jersey 1973, s. 175.
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mesi i¢in yenilenmelidir ve birgok isletmede bu yenileme igi devamli bir
olaydir. isletme yoneticileri genellikle nakit halinde olmayan giderleri var-
liklarin yenilenmesinde en 6nemli kaynak olarak gérmekte ve bu igte yarati-
lan nakit akiminin yikselen fiyatlarla varliklarn yenilemek igin yetersiz kal-
sindan yakinmaktadirlar. Buna gore varliklarin az veya ¢ok devamli yenilen-
mesi s0z konusu ise nakit halinde olmayan giderler sabit giderlerin éden-
mesi igin yeterli fonlari temsil etmeyebilir.

Bazi durumlarda yipranan ve tiikenen varliklar devamli olarak yenilen-
mezler. Yeni bir bina veya fabrikanin faydalh émrii birka¢ yih kapsayabilir
ve bu dmir sliresince yenilenme ic¢in bir harcama olmaz. Bazi tikenen var-
liklar tamamiyle yenilenmezler ve nakit olmayan giderlerle amorti edilen
gayrimaddi varliklarnn yenilenmesi yapilmaz.

Bu nedenle tahvil analizcisi, faizin i¢ nakit akimi ile karsilanmasinin
hesaplanmasini faydali bulur. Bu gelirler arti nakit halinde olmayan gider-
lerden nakit akimi veya nakit halinde olmayan giderlerin hangi pargasi
faize uygulanabilir ise bu tahvillerin faizi ile bdlinur.

3) Varliklarin Paraya Gevrilmesinden Fonlar

Sirketler varliklarinin paraya gevrilmesinden de fon saglariar. Sabit
varliklarin paraya ¢evriimesi bazi hallerde tahvil sahiplerine 6denecek fon
miktarina 6nemli &l¢iide katkida bulunabilir. -

Baz) gayrimenkul isi yapan sirketier bliyiik araziyi uzun siire ellerinde
bulundururlar ve bu sire i¢inde bliylik dlglide bor¢lanirlar ve daha sonra
bu arazinin satisindan borglanini éderler. Birgok isletme faydali émiirlerini
tamamlamis makine ve aletlerinin satisindan biiyiik hasilat elde ederler.
Bazi durumlarda da isletmeler tamamiyle amorti edilmedikleri halde modasi
geqtigi igin alet ve makinelerini satarlar

Kuskusuz, cari varliklar isletmenin olagan isi olarak satilirlar. Genellik-
le nakit girisi satig icin daha g¢ok mal satin alinmasi veya (retiimesine
yetecek bigimde ayarianir. Daralma ddnemlerinde birgok igletmenin cari
varliklarinda net bir disiis goriliir ve nakit akisini bdyle yaratir. Satislar
azaldi§inda alacaklarda ve stoklarda bir azalma vardir. Bir noktaya kadar
bu nakit akist cari borglan azaltmak igin kullanilir, dzellikle bankadan alin-
mis borglar azaltihir ve nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetlerde ¢ok az
bir artis olabilir veya hi¢ olmaz.

Cari varliklar arasinda nisbeten blylk bir pazarlanabilir menkul kiy-
met, gelirler yeterli degilse tahvil sahipleri i¢in hazir bir kaynak olarak
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bulundurulur. Goériinils bazen aldatici olabilir. Genellikle pazarlanabilir
menkul kiymetler bazi 6zel amaglarla ayriimis olabilir, drnegdin, kisa vadeli
borglarin 6denmesi, yeni mamullerin {iretiime ve pazarlamasinin finansma-
n veya 6teki 6zel amaglar. Bunun bir ayricasi vardir ve onemli olabilir.
Bu ozel amaglara ayrilmayan menkul kiymetler tahvil faizinin 6denmesi
icin kullanilabilecek fon olarak disiniilebilir.

Herhangi bir durumda tahvil g¢ikarinin likiditesini incelemek iyi olur.
Bazen finansal basansizliklar giinlik islemler igin fon yoklugundan dogar.
Cari durumun incelenmesi cari borglarin cari varliklarla iliskisinden daha
¢ok seyler ortaya koyabilir. Bu stoklarin dénme ¢abuklugu, alacaklarin si-
resi, satilan malin maliyetinin borglara orani, banka borglarinin siiresiyle

iliskili, yakin bir gelecekte genis nakit ¢ikislar gerektirecek baglantilar gibi
sorunlarin ortaya g¢ikmasina yol agar.

l. TAHVILIN RISK DURUMU

Tahvil sahiplerinin alacaklarimi tahsil icin gliglli olmalar tahvillerin
6denmesindeki belirsizli§i azaltir. Bunun nedeni, isletme ydneticilerinin
tahvil sahiplerinin giiclii olduklarint hissettikleri an para bulmada daha
biiyiik caba harcamalaridir. Odenememe durumu ile karsilasildijinda tahvil-

ler giivenceli ise vadesi gelen alacaklarinin tahsili bakimindan bir endiseye
kapiimazlar.

Kredi verenierin glivencesi alacaklarinin 6ncelik sirast ve varliklarin
borclara orani ile belirlenir. Giivenceli tahvil sahipleri giivencesiz tahvillere
gbre daha kuvvetli durumdadir.

Tlirkiye'de tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasi bakimindan bazi
yasal sinirlamalar vardir. Ornedin 1) Tiirkiye’'de Sirketler 6denmis serma-
yesinden fazla tahvil gikaramaz, 2) Bir tertip tahvil ihrag etmek i¢in daha
once ihrag edilen tahvillerin 6denmis olmasi gerekir ve 3) Tahvil ihraci igin
genel kurulda 3/4 toplanti ve 2/3 karar ¢ogunlugu gereklidir.

Tahvilin risk durumunu etkileyen etkenleri séyle siralayabiliriz:

1) Banka Garantisi

Ulkemizde ihrac edilen tahvillerin bir kisim banka garantisini tasi-
maktadir. En fazla tahvil ihracint garanti eden banka Tirkiye Sinai Kalkin-
ma Bankasi ve is Bankasr'dir. Bu bankalar 1967-1974 yillari arasinda banka-
larca garanti edilen tahvillerin yaklasik olarak ®o 35’ini garanti etmislerdir.
Son yillarda halka sunulan sirket tahvilleri arasinda banka garantisi tas:-
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yanlarin sayist azalmaktadir. Garantisiz tahvil satislarinin bazi taninmis sir-
ketler igin gittikge Kkolaylasmasi, muhtelif holdinglerin garantisiyle ¢ikan
tahvillerin artmasi ve baz sirketlerin maliyet ve oteki nedenlerle tahvil ih-
raglarin garanti edememeleri bu azalmaya yol agmistir (12). Banka garan-
tisinin bulunmasi tahvil satisini biyilik élclide kolaylastirmaktadir. Garanti-
siz tahviller i¢in talebin sinirl oimasi, ikincil piyasada bu tahvillerin daha
distk fiyattan islem goérmeleri ve bazen garantisiz tahvil ihraglarinin tama-
men basarisiz bir sekilde kapanmalan bir gok sirketi garantili tahvii ihra¢
etmeye yoneltmistir (13).

2) Faizi Kargilama Oraninin Egilimi

Karsilama oraninin yildan yila istikrar gdstermesi 6énemlidir. Fakat kar-
silama oraninin egdiliminin bilinmesi de dnemlidir. Karsilama oraninda asagi
dogru bir gidis istenmez ve bdyle bir egilimin nedenleri arastinimalidir.
Yukari dogru bir egilim sirketin finanslama yetenegdindeki gelismeleri gés-
terir. Bir tahvil icin karsilama oranimin dislisi riskin gelire gore ¢ok vyiik-
sek oldugunu gosterir. ‘

3) Riskin Tahmininde Kullanilan Oteki Finénsal Oranlar

Analizcilerin, sirketlerin sabit giderleri édeme yetenekierini tahmin et-
mede kullandiklari bagka finansal oranlar da vardir. Bu oranlar faizi karsi-
lama oraninin egilimini agiklamada yardimci olurlar. Bu oranlarin yorum-
lanmasi igin faizi 6deme yetenegi ile sabit giderler arasindaki iligkinin
iyi anlasiimis olmasi gerekir.‘

Cok kullanitan bir oran, uzun vadeli borglarin toplém sermaye ylzdesi
olarak degeridir. Toplam sermaye adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senet-
leri ve uzun vadeli borcun (defter degerleri ile) toplamidir. Onemli miktar-
lara ulasan kiralama varsa, uzun vadeli borca ddenen oran {zerinden kapi-
talize edilmeli ve bulunan deger borca eklenmelidir. Ornegin, yillik kira

bedelinin 5 kati alinarak bulunan rakam kapitalize edilecek miktar olarak
kullanilir.

Bu oran uzun vadeli borca nereye kadar basvurulacagini goésterir. Borg
orani yiiksekse «baska seyler» esit kalmak sartiyle bulunabilecek fonlara
oranla sabit giderler bliyik demektir. Kuskusuz «bagka seyler» esit degil-

{(12) M. Biilent Atuk; «Tirkiye'de Tahvil Piyasast {1967-1974)», Banka ve Ekono-
mik Yorumlar, Temmuz 1974, s. 34.
(18} Mehmet Glin Calika, s. 11,
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dir. Yillik faiz miktari yalniz gor¢ miktari degil ayni zamanda faiz orani tara-
findan etkilenir (14).

Uzun vadeli borcun toplam sermaye igindeki payl hesaplanirken degi-
sik bir bigim adi hisse senedinin defter degeri yerine pazar degerinin alin-
masidir. Adi hisse senetlerinin pazar degerlerinin defter degerlerine oranla
yiiksek olmasi, gelir oraninin yiksekligini gosterir. Adi hisse senetleri ge-
lirlerinin birbirini izleyen yillarda artmis olmasi hi¢ olmazsa istikrarl olarak
ayni dizeyde kalmasi istenir. Adi hisse senetleri degerlerinin ylksek olmasi
tahvil sahipleri tarafindan da istenir, ¢inkii bu borglarin faizini karsilaya-
cak gelirlerin istikrarli veya artmakta oldugunu goésterir. Riskin bu bigimde
dlgulmesinin en biylk sakincasi pazar fiyatindaki gecici oynamalarn tah-
vil sahiplerini yanhg kararlara gétiirebilmesidir. Bundan bagka pazar dege-
rindeki degismeler gelirlerden ¢ok, pazardaki orani oynamalarindan doga-
bilir. ‘

Bazi analizciler, toplam sermaye Uzerinden gelirin finansal yetenegin
iyi bir 6l¢isli olduguna inanirlar. Gelir rakami olarak vergiden ve faizden
onceki gelir alinabilir ve defter degeri ile toplam sermayeye bdlindr. Gelir
oraninin ylksek olusu borg¢ 6denmesi igin oldukg¢a genis bir fon ayrilabile-
cegini gosterir. Oran ayni zamanda faiz ve vergiden sonra gelir esasina
gore de hesaplanabilir.

a) Finansal Risk Dlizeyinin Tahmini

Bltlin finansal analizier yapildiktan ve giivence dereceleri incelendik-
ten sonra bir tahvil satin alinmasi ile ilgili karar verilmesiyle karsilasilacak
riskin tahmin edilmesi gerekir.

Finansal oranlarla ilgili birgok bilginin istatistiki olarak biraraya geti-
rilmesi olurludur béylece finansal yetenek kantitatif bir yontemle olgilmis
olur. Fakat bu pratik bir yol degildir.

Finansal riskin kantitatif yontemlerle tahmin edilmemesindeki zorluklar
finansal riski etkileyen kosullarin bir tahvilden étekine buyilk 6lgiide degis-
mesinden dogar. Bu durumda nakit olmayan giderler bir sirket igin fonlarin
énemli bir kaynadi olabilirken baska bir sirket igin olmayabilir. Bir bilango-
nun incelenmesi-ile tahvil sahiplerine yapilacak &demelere iliskin belirsiz-
lik azaltilirken baska bir bilango bu olanadi vermeyebilir. Varliklarin ipotegi
ile alacaklilara saglanan giivence bir tahvilin riskini énemli &l¢lide azal-

(14)  Sauvain, s. 184.
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tirken bagka bir tahvilin degerlemesinde bunun énemi daha az olabilir. De-
gisik durumlarda finansal riski etkileyen etkenlere géreli bir agirhk verilmis
degisik kararlar verilebilir.

Bir sirketin finansal yetenegini etkileyen gelecek gelismelerin tahminin-
de daha subjektif davraniir. Gegmise iligkin bilgiler tahmin igin esas ola-
bilir. Fakat risk ile ilgili en son karar analizcinin milli ekonomi, sirketin
iginde bulundugu endustri ve sirketin gelecedi ile ilgili tahminlere baghdir.

Finansal riskin bir baska istatistiki 6l¢usd, ayni faizi veren ve vadeleri
ayni olan sirket tahvilleri ile devlet tahvilinin fiyat degismeleri arasindaki
farktir. Devlet tahvilinin pazar fiyatindaki degismeler tamamiyle pazar faiz
oranindaki degismeleri yansitir ¢inkii bunda finansal risk etkeni yoktur.
Sirket tahvillerinin fiyatlarn faiz oranlarini etkileyen etkenlerle ve yatirmcila-
rin finansal risk ile ilgili tahminlerine bagl olarak degisir.

Bu iki seri arasindaki korelasyon katsayisi birlikte hareket etme dere-
celerini gosterir. Cok ylUksek arti iliski bir sirket tahvili igin fiyat degismesi
‘tamamiyle faiz orani riskidir. Burada finansal risk gok azdir. iki seri arasin-
da uzak bir iligki finansal risk ile ilgili etkenlerin biylk oldugunu gosterir.
Eksi bir iliski finansal risk degismelerinin faiz orani degismelerini etkisiz
birakacagi anlamina gelir.

IV. TAHVILIN VADESi

Tahvil vadeleri tahvil degerleri lizerine etkisi iki ydnlidir. Birincisi
vadenin uzun olmasi halinde sirketin faiz ve ana para 6demeleri ile ilgili
belirsizligi arttigindan uzun vadeli tahviller istenmez (15). Fakat 6te yandan
devamli ve sabit bir gelir elde etmek igin bir tahvil alan tasarruf sahibi
bu gelirden belirli bir slire yararlanmak ister.

Tlrkiye'de sik degisen faiz oranlan gbéz oniinde tutulacak olursa yati-
rimcilann vadeleri kisa tahvilleri tercih edecekleri disunilebilir. Ulkemizde
1970-1974 yillan arasinda genellikle 7 yillik vadeler sirketler tarafindan
tercih edilmistir. 5 yil vadeli tahvillerin yatinmcilar tarafindan tercih edilme-
lerine karsin, bu etken kendiliginden tahvil satislarini kolaylastirmaya yeter-
li olmamistir (16). '

{15)  Pmnar Bakir, «Sermaye Piyasasi Analizleri Uygulamasi», Tlrkiye'de Sermaye
Piyasast Sorunlart Semineri Tebligi, 13 Mayis 1975, s. 3.
(16) Mehmet Gln Caltka, s. 12.
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V. HISSE SENEDINE CEVRILEBILME OLANAGI

Bir tahvil sahibine bu tahvili ¢ikaran sirketin hisse senetlerinden alma
olanag: verebilir. Ozellikle hisse senetleri kir pay! ve fiyat agisindan pazarda
tutunmus sirketlerin hisse senetlerine sahip olmak isteyenler bu olanag:
sagliyan tahvillerden almak isterler.
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