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"' MENKUL KIYMETLERDE DEGERLEME 

Fı rat I ŞIK <·ı 

1 -G i R i Ş 
213 Sayılı Vergi Usul Kanunu 'nun (VUK) 258. 

maddesinde değerleme, vergi matrahlarının hesap

lanmasıyla ilgili iktisadi kıymetlerin takdir ve tespiti 

şeklinde tanımlanmış, müteakip maddelerde ise de

ğerlemede kıymetlerin vergi kanunlarının gösterilen 

gün ve zamanlardaki sahip oldukları değerlerin esas 

tutulduğu ve değerlemenin nasıl yapılacağ ı hükme 

bağlanmıştır. iktisadi kıymetler arasında bulunan 

menkul kıymetlerin nasıl değerleneceği VUK'un 

279. maddesinde yer almaktadır . 

izleyen bölümlerde öncelikle menkul kıynıet 

kavramı üzerinde daha sonra menkul kıynıet değer

lernesi üzerinde durulacaktır. 

ll. MENKUL KIYMET KAVRAMI 

M enkul kıynıet, işletmelerin atıl fonlarını değer

lendirmek amacıyla portföyünde tuttuğu kısa ve 

uzun vadeli iktisadi değerlerdir. K ı sa vadeli menkul 

kıymetler, faiz geliri veya kar payı sağlamak veya fi

yat değişmelerinden yararlanarak kar elde etmek 

anıacı ile geçici bir süre elde tutulmak üzere alınan 

hisse senedi, tahvil , hazine bonosu, finansman bo

nosu, yatırım fonu katılma belgesi, kar-zarar ortaklı

ğ ı belgesi, gelir ortaklığı senedi gibi menkul kıymet

ler ile bunlara ait değer azalma karşıl ı klarının izlen

mesi amacıyla kullanılır . Kısa vadeli menkul kıymetl e r 

,., Vergi Denetmeni 

Tekdüzen Hesap Planında 11-No' lu Menkul Kıy

metler hesap grubunda izlenir. Uzun vade li menkul 

k ı ymetler ise geçici olarak faiz veya kar payı sağla

mak yada spekülatif amaçlarla alınan menkul kıy

metler dışınd a kalan, uzun vadeli amaçlarl a veya 

yasal zorunluluklar nedeni ile elde tutulan menku l 

kıynıetlerdir . Uzun vadeli menkul kıymetler Tekdü

zen Hesap Planında 24-No' lu Mali Duran Varl ı klar 

hesap grubunda izlenmektedir. 

3794 say ı lı kanunla değişik Sermaye Piyasası Ka

nunu 'nun 3/b.nıaddesine göre "Menkul Kıymetler" 

ortaklık yada alacaklıl ı k sağlayan, belli bir nıeblağı 

tems il eden, yat ı rım aracı olarak kullanıl a n , dönem

sel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ç ıka rıl an 

ve ibareleri aynı olan" senetlerdir. 

Yine, Sermaye Piyasası Kanunu 'nun bu hükmü 

uyarınca menkul kıymet olarak ni telendiri leb ilecek 
senetierin tümü de kı ymetl i evrak hükmündedir. Ka

nun koyucu, buna karşılık, para, çek, paliçe ve bo

no ile mevduat sertifikalarının menkul kıynıet kap

samında olmadıklarını da ay rı ca vurgu lamı şt ı r. 

Sermaye Piyasas ı Kanununun bu tanımdaki özel

likleri taş ıyan her sened in menkul kıynıet olarak ni

telendirilebilmesinin mümkün olduğu söyleneb ilir. 

Bugün için ise bu tanım kapsamına giren ve Sernıa

ye Piyasası Kanurıy' nun 22/a maddesinin verd i ğ i 

yetkiye istinaden Sermaye Piyasası Kurulunun teb

liğleri ile özel olarak düzenlenen menkul kıymeti e

re örnek olarak ise, hi sse senetl eri , tahviller, oydan 
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yoksun hisse senetleri , hisse senedi ile değişti ri lebi 

lir tahviller, kara iştira kli tahviller, katılma intifa se

netleri, kar-zarar ortaklığı belgeleri, banka bonoları 

ve banka garantili bonolar, finansman bonoları, var

lığa dayalı menkul kıymetler, gelir ortaklığı senetle

ri, depo ed ilen menkul kıymet sertifikaları, gayri

menkul sertifika l arı ve a ltın , gü müş ve platin bono

ları gösteril ebil ir. 

Men ku 1 kıymet l er, her ne kadar kıymeti i evrak 

niteliğinde olmakla beraber, Sermaye Piyasası Ka

nunu'nda yapılan bir değiş iklikle , menkul kıymetle

rin senede bağlanmadan ihracı ve tedavülünü sağla

yacak " kaydi değer sistemi" kabul edilmiştir. Bu ye

ni sistemde, menku l kıymetierde mündenıiç -o lan 

hakların senede bağlanma zorunluluğu olmaksızın 

bilgisayar ortanı ında özel hukuk tüzel kişi li ğ ini haiz 

bir merkez tarafından tutulması öngörülmüştür. Ka

yıtlar, Merkez i Kayıt Kuruluşu tarafından ihraççılar, 

aracı kuruluşlar ve hak sahipleri itibariyle tutulacak

tır. Merkezi Kayıt Kuruluşu, SPK'nın gözetim ve de

netimi a ltındadır . 

lll. MENKUL KlYMETLERiN DEGERLEME ÖLÇÜLERi 

213 Sayılı Vergi Usul Kanunu'nun 279 maddesi: 

"Hisse senetleri ile fon portfö yünün en az yüzde 

5 7 'i Türkiye 'de kurulmuş bulunan şirketlerin hisse 

senetlerinden oluşan yatmm fonu kat!lma belgeleri 

ali Ş bedeli yle, bunlar dişmda kalan her türlü menkul 

k1ymet borsa rayici ile değerlenir. Borsa rayici yok

sa veya borsa rayicinin muvazaa!J bir şekilde oluş

tuğu anlaşJIIrsa değerlemeye esas bedel, menkul 

k1ymetin a !Jş bedeline vadesinde elde edilecek geli

rin (kur farklan dahil) iktisap tarihinden değerleme 

gününe kadar geçen süreye isabet eden kisminin ek

lenmesi suretiyle hesaplamr. Ancak, borsa rayici bu

lunmayan, getirisi ihraç edenin kar ve zaranna bağ

II olarak doğan ve değerleme günü itibariyle hesap

lanmasi mümkün olmayan menkul kwmetler, aiiŞ 

bedeli ile değerlenir" hüknıündedir. 

Bu maddeye iktisadi işletmelere dahil menkul 

kıymetleri n aşağ ıda say ıl an üç şek i lde değerlene

cektir. 

28 

1-Aiış Bedeli Ölçüsü 
Vergi Usul Kanunu 'nda alış bedelinin tanınıına 

yer verilmemiştir. Alış bedelinin bir iktisadi kıyme

ti n iktisadi kıynıetin iktisabı için satıcıya öde

nen veya borçlanılan meblağ olduğu yönündeki 

görüş kabul görmektedir. Buna göre menkul kıynıe

tin a lış bedeli saptanırken, söz konusu menkul kıy

nıetin edinimi için yüklenilen finansman gideri, kur 

farkı, komisyon gideri gibi giderlerden pay verilme

nıesi gerekmektedir. Ayrıca, vadesi geldiği halde 

üzerinde tahsil edilmemiş kuponu ile birlikte men

kul kıynıetin satın alınması durumunda, değerleme

de menkul kıymetin alış bedeline kupon bedelinin 

de dahil edilmemesi gerekir. 

Alış bedeli ölçüsüne göre değedenecek menkul 

kıymetler: 

-Hisse senetleri , hisse senetlerinin alınması sıra

sında yapılan her türlü giderler ise doğrudan ilgili 

gider hesaplarına kaydedilecektir . 

-Fon portföyünün en az %5 1' i Türkiye'de kurul

muş bulunan şirketlerin hisse senetlerinden oluşan 

yatırım fonu katılma belgeleri, 

- Borsa rayici bulunmayan, getirisi ihraç edenin 

kar ve zararına bağlı olarak doğan ve değerleme gü

nü itibariyle hesaplanması mümkün olmayan men

kul kıymetler ( Kar- Zarar Ortaklı ğ ı Belgeleri, Gelir 

Ortaklığı Senetleri ve Geçici ilnıuhaberler) a l ış be

deli ile değerlenir 

2-Borsa Rayici Ö lçüsü 

Vergi Usul Kanunu'nun 263 .maddesinde "Borsa 

rayici gerek menkul k1ymetler ve kambiyo borsasi

na, gerekse ticaret borsalanna kayith olan iktisadi 

k1ymetlerin değerlemeden evvelki son muamele gü

nünde borsadaki muamele/erin ortalama değerlerini 

ifade eder. Normal temevvüçler diŞinda fiyatlarda 

bariz kararsiziik/ar görülen hallerde son muamele 

günü yerine değerlemeye takaddüm eden 30 gün 

içindeki ortalama rayici esas olarak ald1rmaya Mali

ye Bakanfiği yetkilidir. " hükmü yer almaktadır . 

Borsa rayici , menkul kıymetler borsası ve kambi 

yo borsaları i le ticaret borsalarına kayıtlı k ı ymetle

rin, değerleme gününden bir önceki son işlem gü

nünde borsadaki iş l emlerin ortalama değerid i r. De

ğerleme günü borsanın işlem günü olsa dahi o günkü 
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işlemler esas alınmayıp bir önceki günkü işlemlerin 

ortalama değeri esas alınır. Alış bedeliyle değerle

nen menkul kıymetler dışındaki diğer tüm menkul 

kıymetlerin değerlernesi yapılmadan önce borsa ra

yicine bakılır. Değerlernesi yapılacak menkul kıy

metin borsa rayici bulunuyorsa, değerleme günü iti

bariyle maliyet bedeli ile borsa rayici arasında olu
şan müspet fark kara, menfi fark ise zarara yansıtılır . 

Ancak, değerlemeye tabi servetlerden ticari ser

mayeye dahil olsun olmasın borsaya kayıtlı bütün 

hisse senedi ve tahviller borsa rayici ile değerlenir. 

Yani veraset, intikal ve benzeri nedenlerle değerle

meye tabi tutulması gereken hisse senedi ve tahvil

lerden borsaya kayıtlı olanlar aynı zamanda ticari iş

letmeye de dahil iseler, ticari işletmede alış bedelle

ri ile değerlenmelerine karşın, servet unsuru olarak 

değerienirken borsa rayici ile değerleneceklerdir. 

3- Kıst Getiri Ölçüsü: 

Borsa rayici ile değedenmesi gereken menkul 

kıymetler, borsada işlem görmüyorsa, değerleme 

gününde herhangi bir alım satım işlemi gerçekleş

memişseveya borsa rayicinin muvazaalı olduğu an

laşılırsa, menkul kıymetin alış bedeline, bu menkul 

kıymetin vadesine kur farkları dahil olmak üzere el

de edilecek gelirin iktisap tarihinden değerleme gü

nüne kadar geçen süreye isabet eden kısmının ek
lenmesi suretiyle hesaplanacaktır. Diğer bir ifadey

le, menkul kıymetin ilgili dönemdeki kıst getirisi he
sapla nacak ve bu tutar alış bedeline eklenecektir. 

IV. MENKUL KlYMETLERlN TÜRLERINE GORE 

DEGERLEMESI 

1. HISSE SENETLERI 

Türk Ticaret Kanunu'nda hisse senetlerinin tanı

mı yapılmamıştır. Hisse senetlerini, anonim şirketler 

ve sermayesi payiara bölünmüş komandit şirketler 

tarafından şekil şartlarına tabi olarak çıkarılan ve or

tağın sermayedeki payını gösteren kıymetli evrak 

şeklinde tanımlayabiliriz. 

VUK'un 279. maddesine göre hisse senetleri alış 

bedeliyle değerlenir. Hisse senedinin bir kısmının 

bedelli, bir kısmının bedelsiz olması halinde, söz 

konusu hisse senedinin alış bedeli toplamının, toplam 

hisse senedi sayısına bölmek suretiyle değerlenerek, 

birim hisse maliyeti bulunacaktır. Hisse senetlerinin 

elde edilmesinde yüklenilen finansman gideri, kur 

farkı ve komisyon giderleri alış bedeline ilave edil

meyecektir. Hisse senetlerinin iktisabına yönelik 

olarak yüklenilen kur farkı ve finansman giderleri 

doğrudan doğruya ilgili dönem giderlerine intikal 

ettirilebilir. Hisse senetlerinin men şe-
i burada önem arz etmemektedir. Yurtiçi veya yurt 

dışında ki herhangi bir borsadan satın alınan hisse 

senetlerinin değerlernesi alış bedeli ölçüsüne göre 

yapılacaktır. 

a. Bedelsiz Hisse Senetleri 

Anonim şirketler, şirket sermayelerini nakit veya 

iç kaynaklarının katkıları sayesinde artırabilmekte

dirler. iç kaynaklardan kaynaklanan artırırnın ger

çekleştiği tarihlerde şirket hissesine sahip olanlara 

payları oranda dağıtılan bu senetler bedelsiz hi sse 

senedi niteliği taşımaktadır. iç kaynaklar kar veya 

sermaye yedeklerinden oluşmaktadır. 

Bu durumda bedelsiz olarak dağ ıtıl an hisse se

netlerinden kar yedekleri karşılığı olarak dağıtılan

ları, bunları alan işletmelerin aktifinde nominal de

ğerle yer alması ve değerleme günü itibariyle nami

nal değerleri üzerinden değerlernesi gerekmektedir. 

Bu nedenle yedeklerin sermayeye ilave edilmesi so

nucunda edinilen hisse senetleri değerleme günün
de namina i bedel i yle değerlenecektir. Sermaye ye

dek lerinden dağıtılanlar ise, bu senetleri alan işlet

melerin bilançosunun aktifinde yer alan iştirakle r 

kaleminde bir değişiklik yaratmaz. Bu nedenle, bun
ların miktar itibariyle takip edilmesi gerekir. 

b. Yatırım Ortaklıklarına ili şkin Hisse senetleri 

Sermaye Piyasası Kanunu ' nu 35. maddesine gö

re yatırım ortaklıkları; sermaye piyasası araçları, 

gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler port

föyü işletmek amacıyla kurulan anonim ortaklıklar

dır . Yatırım ortaklıkları anonim şirket şeklinde kurul 

duğundan , bu ortaklıkların sermayesini temsil eden 

hisse senetlerinin de alış bedeliyle değedenmesi ge

rekmektedir. 

2. YATIRIM FONU KATILMA BELGESI 

Yatırım fonu, halktan katılma belgeleri karşılığın

da belge sahipleri hesabına riskin dağıtılması ilkesi 
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ve inançlı mülkiyet esaslarına göre sermaye piyasası 

araçları, gayrimenkul, altın ve diğer kıymetli madenler 

portföyü işletmek amacıyla kurulan mal varlığı olarak 

tanımlanmaktad ır . 

Yatırım fonları katılma belgeleri; belge sahipleri

nin kurucu ve saklayıcı kuruma karşı sahip olduğu 

hakları taşıyan ve fona kaç pay ile katıldı ğ ını göste

ren kıymetli evrak niteli ğinde bir senet olup, emre 

veya hamiline yazılı olarak düzenlenebileceği belir

tilmiştir . Kıymetli evrak niteliği taşıyan katılma bel

geler inclen, fo n içtüzüğünde kurucu dışındaki aracı 

kurumla rca serbeste alım satımı öngörülen A tipi 

fonlarının katılma belgeleri aynı zamanda menku l 

kıymet sayılmaktadır. 

VUK'un 279. maddesinde; fon portföyünün en 

az yüzde Sl ' i Türkiye'de kurulmuş bulunan şirketle

rin hisse senetlerinden oluşan yatırım fonu katılma 

belgeleri a lış bedeliyle değerleneceği hükmü yer al

maktadı r. Bu hükmü taşıyan menkul kıymetle r alış 

bedeliyle değerlenmesi gerekmektedir. Fon portfö

yünün %5 1 'elen da ha az oranda Türkiye'de kurul

muş ş irketlerin hisse senetlerinden oluşan yatırım 

fonu katılm a belgelerinin borsa rayici ile değerleme

sinin yapılması gerekmektedir. Borsa rayici olmayan 

ya ıırım fonu katılma belgeleri nin değerlemesi , bu 

belgeleri ikti sap tarihinden değerleme gününe kadar 

olan kıst getirisi hesap lanıp al ış bedeline ilave edil

mes i suretiyle yapılması gerekmektedir . 

3. TAHViLLER 
Tahvil, Türk Ticaret Kanunu'nun 420.maddesin

de "Anonim şi rketlerin ödünç para bulmak iç in iti

bari kıymetleri eşit ve ibareleri ayn ı olmak üzere ç ı kar

d ı kları borç senetlerine denir" şekli nde tanımlanm ı ştır. 

Tahviller kamu veya özel sektörün finansmanla

rını karş ıl a mak içi n bir yıldan uzun süreli borçlan

malar içi n ihraç edilmek üzere ç ı karıl ı r. Hazine bo

nolarından farklı olarak devlet tahvillerinde kupon 

bulunur. Ta hvilleri anonim ortaklıklar, mevzuata 

göre öze lleştirme kapsamına alınanlar dahil kamu 

ikti sadi teşebbüsleri ve mahalli idareler çıkarabilirler. 

Devlet tahvilleri istanbul Menkul Kıymetler Bor-

sası ' nda(iMKB ) işlem görmektedir. Bu nedenle bor

sa rayici ne göre değerlernesi yapılacaktır . Borsa ka

yıtlı olmayan tahviiierin değerlernesi ise kıst getiri 

ölçüsüne göre yapılması gerekmektedir. Borsaya ka

yıtl ı olmayan tahviiierin alış bedellerine, değerleme 

gününe kadar oluşan gelirlerinin ilave edilmesiyle 

değerleme yapılm ı ş olacaktır. 

SPK'ya göre; borsada işlem gören tahviller bil an

ço tarihi ndeki ağ ırlıklı ortalama borsa fiyatı ile de

ğerleni r . Devlet tahvili , hazine bonosu, gelir ortaklı

ğ ı senetleri gibi kamu menkul kıymetlerinin dönem 

sonunda işlenmi ş faizleri gelir tahakkuk ettirilir, bu 

tutar gelir tablosunda gösterilir ' 

4. HAZiNE BONOLARI 
Haz ine bonoları , devletin bütçe ka nuni a rın a da

yanarak, nakit açığını finanse etmek amacıyla ihraç 

ettiği kısa vadeli finansman aracı olarak tanımlana

bili r. Hazine bonosunun vadesi en çok 364 gün 

olup, hamiline yazılıdır. 

Haz ine bonolarına uygulanan faiz oranları para 

piyasas ını n faiz oranları için önemli bir göstergedir. 

Hazine bonoları Hazine Müsteşarlığı tarafından ih

raç edil ir ve Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

aracıl ı ğı ile satışa sunulur. Haz ine bonosu ile devlet 

tahvil i arasındaki en önemli fark, devlet tahvillerinin 

vade lerinin bir yı lı aşmalarına karşın hazine bonola

rının vadelerinin en çok bir yıl olmasıdır . (Hali ha

zırda Hazine Bonolarının vadesi bir y ıldan azdır. Zi

ra vades i bir yıldan fazla olan ve hem devlet hemde 

Anonim Şirketler tarafından ihraç edilebi len borç

lanma senetlerine Tahvil ismi verilmekted ir.) Borç

lanma senetleri Hazine bonolarının faiz oranları arz 

ve talebe göre belirlenirken, ikinci el piyasada ise 

faiz o ranl arı kurumların nakit ihtiyacına, interbank 

faiz oranına ve son ihalenin faiz ora nına bağlı ola

rak belirlenmektedir. 

Hazine bonoları devlet tahvilleri gibi iMKB Tah

vil ve Bono Piyasası'nda işlem görmesi nedeniyle 

değerleme işlemi borsa rayici yapı lması gerekmek

tedir. Bu nedenle hazine bonosunun edinme tari-

' ÖZTÜRK, Bünyanıin , "Dönemsonu Envanter ve Değerleme işl em l eri", Ankara, 2006, s.74 
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hindeki değeri ile borsa Tahvil ve Bono Piyasası ' nda 

değerleme gününde tespit edilen değeri arasındaki 

fark gelir veya gider olarak dikkate alınacaktır. 

5. KAR VE ZARAR ORTAKLlGI BELGELERi 
Kar zarar ortaklığı belgeleri, SPK'nın Seri lll, 

No.27 sayılı tebliği ile düzenlenmiştir. Bu belgeler, 

Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkındaki 32 sa

yılı kararın 26.maddesi uyarınca bu tebliğ ile düzen

lenmiştir. Kar-zarar ortaklığı belgeleri, anonim or

taklı k! arı n, karlarına ve zararları na ortaklı k sağlaya

rak, uğraşı alanlarına giren tüm faaliyetlerinin gerek

tirdiği finansman ihtiyacını karşılamak üzere ihraç 

edebilecekleri menkul kıymetlerdir. 

Hamiline veya nama yazılı ihracı mümkün olan 

kar-zarar ortaklığı belgelerinin üzerine, ihraççı ano

nim ortaklığın kar ve zararına iştirak edebileceği gi

bi; bu belgelerin hiçbir şekilde kar garantisi vereme

yeceği açıkça yazılır. Kar-zarar ortaklığı belgelerin

de, kar ve zarar payının belirlenmesi ve ana paranın 

ödenme zamanları, anonim ortaklığın uyguladığı yı

lık hesap döneminin son gününe gelecek şekilde be

lirlenir. Bu belgelerin vadesi ise en az bir ay en uzun 

da yedi yıl olarak düzenlenir. Kar ve zarar belgele

rini çıkarma yetkisi sadece anonim ortaklıklara ait

tir. Anonim ortaklıklar arasında da, menkul kıymet 

alım-satımı ile uğraşanların bu belgeleri çıkarmaları 

kabul edilmemiştir. Bu belgeleri ihraç kararının Dr

taklık genel kurulunca yada yetkili kılınmış ortaklık 
yönetim kurulu tarafından alınması gerekmektedir. 

Kar-zarar ortaklığı belgeleri borsada işlem gör

medikleri için borsa rayici ile değerlemesinin yapıl

ması mümkün değildir . Aynı zamanda bu belgeleri 

ihraç edenin kar ve zararına bağlı olarak getirisi bel

li olacağı için değerleme günü itibariyle hesaplama 

yapılamamaktadır. Bu kıymetlerin başlangıçta belir

lenen bir getirisi de söz konusu olmadığı için kıst 

getiri ölçüsüne göre de değerleme yapılamamakta

dır . Bu durumda alış bedeli ölçüsüne göre değerle

me yapılması gerekecektir. 

rımlarının Hızlandırılması Hakkındaki Kanun'un 3/c 

bendi uyarınca, gelir ortaklığı senetleri, kamu yatı

rımlarının finansmanının. sağlanması için, kamu ku

rum ve kuruluşlarının ( KiK , iDT dahil) alt yapı tesisle

rinin gelirleri ne, gerçek ve tüzel kişilerin ortak olma

ları için çıkarılacak senetleri ifade eder. Alt yapı te

sisleri olarak köprüler, barajlar, elektrik santralleri, 

demiryolları , telekomünikasyon sistemleri , sivil kul 

lanıma yönelik deniz ve hava limanları ile benzeri 

yerler söz konusudur. Bu tesisler aras ından gelir or

taklığı senedinin ihracına konu olacak olanlar ise 

Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı Kurulu tarafından 

tespit edilir. Bu senetler kamu kurum ve kuruluşları 

tarafından çıkarıl ır ve senet sahiplerine de sadece 

gelire katılma imkanı verilir. 

Gelir ortaklığı senetlerinin borsalarda işlem gör

mediğinden dolayı borsa rayici bulunmamaktadır. 

Bu durumda gelir ortaklığı senetleri, değerleme gü

nü itibariyle ilgili bankadan veya Kamu Ortaklığı 

idaresi'nden değerleri öğrenilerek-döviz cinsinden 

ihraç edilmiş bu tür senetleri edinme tarihinden de

ğerleme gününe kadar olan kur farkları da dahil 

edilmek üzere- kıst getiri ölçüsüne göre değerlene

ceklerdir. 

7. BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTiLi 
BONOLAR 

SPK'na göre banka bonoları ve banka garantili 

bonoları , kalkınma ve yatırım bankaları sermaye pi 
yasasından kaynak sağ l amak amacıyla çıkarırlar . 

Banka bonoları , bankanın borçlu sıfatıyla düzenle

yip, SPK'ca kayda alınmasını müteakip ihraç ettiği 

emre veya hamiline yazılı kıymetli evraktır. Banka 

garantili bonolar ise, bankadan kredi kullanan or

taklıkların, bu kredilerin teminatı olarak, borçlu sıfa

tıyla düzenleyip, alacakl ı bankaya verdikleri emre 

muharrer senetlerden, bu krediyi kullandırmış olan 

bankaca, k red i garantisi altı nda ve SPK' ca kayda 

alınmasını müteakip ihraç edilen kıymetli evrakt ır . 

Bu bonolar seri halde çıkarılmadığı gibi dönem

sel geti ri de getirmezler. Bunların üzerinde yazılı 

6. GELiR ORTAKLlGI SENETLERi olan nominal bedel anapara ve faiz toplamından 
2983 Sayılı Tasarrufların Teşviki ve Kamu Yatı- oluşur. Satış sırasında bu bedel iskonto edilir ve is-
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kontodan sonra tahsil edilen tutar borçlanılan tutarı 

gösterir . Banka bonoları ve banka garantili bonoların 

getirileri sabitti / Bu tür bonoların borsa rayici ile de

ğe rl e nıesi gerekirken borsa da işlem görmediklerin

den borsa rayici oluşnıanıaktadır. Borsa rayicinin 

bulunmanıası halinde ise kur farkları dahil olmak 

üzere banka ve banka garantili bonoların kıst getiri

sinin hesaplanması ve bu tutarın söz konusu menkul 

kı ymetin alış bedeline eklenmesi suretiyle değerlen

nıesi gerekir. 

8. FiNANSMAN BONOLARI 

Finansman bonoları ; SPK' nın Seri III,No.13 sayı

lı tebli ğ i ile düzenlenmiştir . Bu tebliğe göre, finans

man bonoları ; anonim ortaklıklar, kanıu iktisadi te

şebbüsleri , mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 

özel mevzuat uyarınca faaliyet gösteren kuruluş, 

idare ve işletmelerin borçlu sıfatıyla düzenleyip 

SPK' nın kaydına alınmak suretiyle ihraç ederek sat

tıkları menkul kı ymetler niteliğindeki kıymetli ev

raktır. Bu bonolar, enıre ve hamiline yazılı olarak 

düzenlenebilir. Finansman bonolarının nonıinal de

ğe ri anapara ve faiz toplamından oluşmaktad ı r. 

Finansman bonoları YUK'un 279. maddesi gere

ğ ince borsa rayicine göre değerlernesi yapılması ge

reken menkul kıymetler arasında yer almaktadır. 

Borsa rayicin in bulunmanıası halinde ise kur farkla
rı dahil olmak üzere finansman bonolarının dönem 

sonunda değerlernesi kıst getiri ölçüsüne göre he

saplanarak değerleme yapılması gerekmektedir. 

9. ÖZEL SEKTÖR TAHViLLERI 

Tahvil , Türk Ticaret Kanunu'nun 420.nıaddesin

de "Anonim şirketlerin ödünç para bulmak için iti

bari kıymetleri eşit ve ibareleri aynı olmak üzere çı

kardıkları borç senetlerine denir" şeklinde tanımlan

mıştır. 

Bu tahvilleri çıkaran yani ihraç eden şirketler de

ğerl enıeyi YUK'un 286. maddesine göre itibari de

ğerle yaparlar. Bu tahvili satın alanlar ise değerle-

nıeyi YUK'un 279. maddesine göre borsa rayici ile 

yapmaları gerekmektedir. Ancak ülkemizde özel ke

sim tahvilleri için oluşmuş bir borsa bulunmamakta

dır. Bu nedenle özel kesim tahviiierin değerlernesi 

dönem sonunda kıst getiri ölçüsüne göre yapılması 

gerekmektedir
3 

10. VARLIGA DAYALl MENKUL KlYMETLER 

Sermaye Piyasası Kanunu' nun 13/A maddesine 

istinaden kabul ettiği Seri lll, No.14 sayılı tebliğde 

varlığa dayalı menkul kıymetler, genel finans ortak

lıkları , bankalar, finansman şirketleri ve finansal ki

ralamaya yetkili kuruluşlar ile gayrimenkul yatırım 

ortaklıklarının kendi ticari işlenılerinden doğmuş 

alacakları veya tebliği hükümleri çerçevesinde te

mellük edecekleri alacaklar karşılığında ihraç ede

bilecekleri senetler olduğu şeklinde tanımlanma ya

pılmıştır. 

YUK'un 279. maddesinde varlığa dayalı menkul 

kıymetlerin borsa rayici ile değerlernesi gerekmekte

dir. Borsa rayicinin bulunmanıası halinde ise kur 

farkları dahil olmak üzere varlığa dayalı menkul kıy

metin kıst getirisinin hesaplanması ve bu tutarın söz 

konusu nıenkul kıymetin alış bedeline eklenmesi su

retiyle değerlennıesi gerekir. 

11. GAYRiMENKUL SERTiFiKALARl 

Sermaye Piyasası Kurulu'nun Seri lll, 1 O No' lu 
Tebliği ile düzenlenen gayrimenkul sertifikası , ih

raççıların bedellerini inşa edilecek veya edilmekte 

olan gayrimenkul projelerinin f i nansmanında kulla

nılmak üzere ihraç ettikleri, nominal değeri eşit ha

nıiline yazılı menkul kıymet olarak tanımlanmıştır. 

iMKB Tahvil ve Bono Piyasası ' nda gayrimenkul 

sertifikaları işlem görmektedir• Bu nedenle borsada 

işlenı gören gayrimenkul sertifikalarının değerleme

si borsa rayicine göre, borsada işlem görmeyen ve

ya borsa rayici tespit edilemeyen gayrimenkul sertifikala

rının değerlernesi kıst getiri ölçüsüne göre değerlernesi 

yapılması gerekmektedir. 

' ATi LA Özkan, "Menkul Kı ymetlerin Değerlemesi ", Vergi Dünya sı , Sayı:304 , Ara lık 2006, 5:123 

' ÖZTÜRK Bünyamin, a.g.e, s. 76 

' AT iLA Özkan, a . g. nı , S. 124 
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12. EUROBONDLAR 

Eurobondlar, çokuluslu bankaların ve güvence 

veren diğer kurumların oluşturduğu sendikasyonla, 

tahvili çıkaran ülkenin dışında diğer ülkelere satıl

mak üzere çıkartılan tahvillerdir. Bu tahvilleri çıka

ran ülkeler böylece uluslar arası piyasalardan fi

nansman gereksinimlerini karşılamaktadır. 

VUK'un 279.maddesinde eurobondların borsa 

rayici ile değerlernesi gerekmektedir. Borsa rayici

nin bulunmaması halinde kur farkları dahil olmak 

üzere eurobondun kıst getirisinin hesaplanması ve 

bu tutarın söz konusu menkul kıymetin alış bedeli

ne eklenmesi suretiyle değedenmesi gerekir. 

13. REPO 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun 30.maddesinin d 

bendinde repo ve ters repo işlemleri, "Menkul Kıy

metlerin geri alım veya satım taahhüdü ile alım sa

tınıı" olarak tanımlanmıştır. Bu düzenlemeye para

lel olarak Sermaye Piyasası Kurulu'nun Menkul Kıy

metlerin Geri alma veya Satma Taahhüdü ile Alım 

Satımı Hakkında Seri V, No.7 Tebliğinde repo, men

kul kıymetlerin belirli bir vade ve fiyattan geri alma 

taahhüdü ile satılması, Ters repo ise menkul kıyme

tin geri satma vaadi ile satın alınması olarak düzen

lenmiştir. 

Repo işleminde menkul kıymetin nıülkiyeti alıcı

ya geçer, getirileri de çerçeve sözleşmesinde aksine 

bir hüküm yoksa, bu kuruluşa veya kişiye (yatırımcı

ya) ait olur. Vade tarihinde, mülkiyet kararlaştırılan 
bedelin ödenmesi ile tekrar yetkili kuruluşa geçer. 

Ters repo işleminde ise menkul kıynıetin nıülkiyeti 

yetkili kuruluşa geçer getirileri de aksi kararlaştırıl

nıadıkça yetkili kuruluşa ait olur. Vade tarihinde mül

kiyet bedelin ödenmesi ile tekrar karşı tarafa geçer. 

Repo işleminin nasıl değedeneceği konusuna 

Maliye Bakanlığı 06.02.2000 tarih ve 23956 sayılı 

Resmi Gazetede yayınıladığı 67 Seri No'lu Kurunı

lar Vergisi Genel Tebliği'nde açıklık getirmiştir. Bu 

tebliğe göre: 

"Ülkemizde uygulamş şekliyle geri altm taahhü

dü ile menkul ktymet satışt(repo) ve gerisattm taah

hüdü ile menkul ktymet alımt(ters repo) işlemleri 

esas itibariyle günün faiz koşullannda bir borç para 

a!tş veriş işlemi olup söz konusu menkul ktymetler 

bu işlemlerde bir nevi teminat unsuru olarak kulla

ntlmaktadtr. Zira repo ve ters repo işlemlerinde kul

lanılan faiz orant menkul ktymet üzerindeki faiz 

oran tn dan bağimsiz olarak gü n ün piyasa koşullan na 

göre belirlenmekte, repo ve ters repoya konu men

kul ktymetler üzerindeki gelirler repo ve ters repo 

yoluyla borç para veren tarafa aktarılamamakta ve 

dolayıs1yla repo ve ters repo yoluyla borç para alan

lar bu işlemlerden elde ettikleri vergiye tabi kazanç

lan nt bu işlemlere konu olan menkul ktymetlerin pi 

yasa değerlerinden bağtmstz olarak belirlemektedir

ler. 

Bu durumda repo ve ters repoya konu menkul 

ktymetlerin her zaman menkul ktymeti geri almakla 

yükümlü olan taraftndan Vergi Usul Kanunu 'nun 

279 uncu maddesi çerçevesinde değerleme işlemi

ne tabi tutulmast gerekmektedir. 

Diğer yandan vadesi değerleme gününden sonra 

olan repo ve ters repo işlemleri ile ilgili olarak, de

ğerleme gününe kadar tahakkuk eden faiz tutar/an, 

repoya taraf olanlarca ticari kazanCin elde edilmesi 

ile ilgili Gelir Vergisi Kanununun 38 ve 39, Kurum

lar Vergisi Kanununun 7 ] 'üncü maddesi hükümle ri 

çerçevesinde gelir veya gider olarak dikkate alına

cakttr. 
ll 

Bu Tebliğ'in iptali için açılan dava Danıştay Ver

gi Daireleri Genel Kurulu'nun 12.10.2001 tarih ve 

E.2001/89, K.2001/301 sayılı kararı ile vergi idaresi 

nin çıkarmış olduğu tebliği destekleyen görüşü doğ

rultusunda kalınarak reddedilmiştir. 

Buna göre repoya konu menkul kıymetlerin de

ğerlemesini repo veya ters repo yapan taraf değ il , 

menkul kıymeti geri almakla yükümlü banka ve ara

cı kurum yapacaktır. Vadesi değerleme gününden 

sonraya denk gelen repo veya ters repo işlenılerinde 

değerleme gününe kadar tahakkuk eden faiz tutarı 

nın işleme taraf olanlarca gelir veya gider olarak 

dikkate alınması gerekmektedir. 

Repo ve ters repo işlemlerinde menkul kıymeti 

geri almakla yükümlü olanlar değerleme günü iti -

bariyle kıst getiri hesaplamak suretiyle değerleme 
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yapacak ayrıca enflasyon dikkate alınmayacaktır· ; 

14. BAGLI MENKUL KlYMETLER, iŞTiRAKLER, 

BAGLI ORTAKLIKLARI VE DiGER MALI DURAN 
VARLIKLARI DEGERLEME 

Bağlı menkul kıymetler, iştirakler ve bağlı ortak

lıkların değerlenmesi ise SPK Seri: Xl, 1 Nolu tebliğin 

29 'uncu maddesinde bu menkul kıymetlerin elde 

etme maliyeti ile değerleneceği belirtilmiştir. 

Borsa ve teşkilatianmış diğer piyasalarda işlem 

gören bağlı menkul kıymetler, iştirakler ve bağlı or

taklıkların tebliğin 21 ' inci maddesindeki esaslarla 

belirlenen değerleri üzerinden ; borsa ve teşkilatian

mı ş diğer piyasalarda işlem görmeyen bağlı menkul 

kıymetler, iştirakler ve bağlı ortaklıklar ise, net def

ter değerleri elde etme maliyetlerinden düşük oldu

ğu taktirde net defter değerleri üzeri nden değerlene

bilir. 

Bağlı menkul kıymetler, iştirakler ve bağlı ortak

lıkların aktifleştirilmesinden sonra ortaya çıkan ve 

bu varlıkların iktisabında kullanılan kredi lerden 

kaynaklanan kur farkları elde etme maliyetine ekle

nebilir. Bu durumda, izlenen muhasebe politikası ve 

maliyete eklenen kur farkı tutarı dipnotlarda açıkla

nır. 

Diğer mali duran varlıklar hesabındaki kıymetler, 

hisse senedinden oluşmuşsa hisse senetleri gibi alış 
bedeli ile, ortaklık payı şeklinde ise mukayyet değe

ri ile kayıtlara geçirilir ve dönem sonunda da bu de

ğerlerle değerlenir. 

Yurt dışında bulunan şubeler sermaye olarak 

gönderilen dövizler dönem sonunda değerlemeye 

tabi tutulmaz. Vergi idaresi yurt dışında bulunan şu

beleri iştirak olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle 

yurt dışı şubeye sermaye olarak gönderilen dövizler 

merkez hesabına döndüğü tarihe kadar kayıtlı de

ğerle değerlenecektir. Serbest bölgede bulunan şu

beleri yurt içindeki şubeler gibi değerlendirmernek 

şirketin yurt dışı bir iştiraki gibi değerlendirmek ge

rekir. Bu nedenle serbest bölgede bulunan şubeyi 

bağlı ortaklıklar hesabı içerisinde değerlendirilmesi 

' ATiLA Ö zkan, a .g .nı , s. 124 

'' Ö ZTÜRK Bün yanıin , a.g .e, s. 99 
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gerekmektedir. Bu nedenle serbest bölgelerde bulu

nan şubeler tahsis edilen dövizlerin dönem sonla

rında değerlendirmeye tabi tutulmaması gerekmek-

tedir· " 

V. MENKUL KIYMETLERDE MUHASEBELEŞıiRME 
11 No'lu Hazır Değerler hesap grubunda yer 

alan menkul kıymetler faiz geliri veya kar payı sağ

lamak veya fiyat değişmelerinden yararlanarak akar 

elde etmek amacıyla geçici bir süre elde tutulmak 

üzere al ınan menkul kıymetler ile değer aza lma kar

şılıklar ının izlenmesi amacıyla kullanılır . Menkul 

kıymetlerin izleneceği alt hesaplar ve bu hesap 

grupları aşağıdaki tablodaki gibidir. 
Hesao Adı Menkul Kıvmetler 
11 O Hisı;e Senetleri Hisse Senetleri 

lllöZel Kesim Tahvil, Senet Ve 
1 
Özel Sektör Tahvilleri , Finansman Bonoları , 

Bonoları Kar-Zarar Ortaklı~ı Belgeleri, Banka bonolan 
ve Banka Garantili Bonolar, Varlı~a Dayalı 
Menkul Kıymet ler, Gayri Menkul Sertifikaları 

112 Kamu Kesim Tahvil , Senet Ve Devlet Tahvilleri , Devlet ve Diger Kamu 
Bono l arı Tüzel Kişiliklerinin Tahvil v e Bonoları , 

Hazine Bonoları, Gelir Ortaklı~ı Senetleri 
118 Diger Menkul Kı ymetler Yatırım Fonu Katılma Belgeleri ve diğer 

gruplara dahil olmayan menkul kıymetler 

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliği , Du

ran Varlıklar sınıfındaki "Mali Duran Varlıklar" gru

bunu " Uzun vadeli amaçlarla veya yasal zorunlu

luklar nedeniyle elde tutulan menkul kıymetlerle ve

ya paraya dönüşme niteliğini kaybetmiş uzun vade

li menkul kıymetlerin ve diğer bir i şletmeye veya 

bağl ı ortaklığı ortak olmak amacıyla ed inil en serma

ye paylarının izlendiği hesapların" bulunduğu grup 
olarak tanımlanmıştır. 24 No'lu Mali Duran Varlık

lar hesap grubunda ise aşağ ı daki hesaplar bulunur. 

240 BAGLI MENKUL KlYMETLER 

242 iŞTiRAKLER 

245 BAGLI ORTAKLIKLAR 

248 DiGER MALi DURAN VARLIKLAR 

Bağlı menkul kıymetler hesabı, iştiraklerde ser

maye payları hesabında aranan asgari yüzdeleri ta

şımadığı için iştirakler hesabında iz lenmeyen, an

cak vadede elde tutulması amaçlanan hisse senetle

ri ile hisse senetleri dışında kalan ve uzun vadeli 
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amaçlarla veya yasal zorunluluklarla veya paraya 

dönüşme niteliği kaybolduğu için elde tutulan men

kul kıymetlerin izlendiği hesaptır. 

iştirakler hesabı , işletmenin doğrudan veya do

laylı olarak diğer şirketlerin yönetimine ve ortaklık 

politikalarının belirlenmesine katılmak üzere edin

di ğ i hisse senetleri veya ortaklık paylarının izlendiği 

hesaptır. iştirakler hesabı, bir ortaklıktaki en fazla 

yüzde elli oranında olan sermaye payları veya oy 

haklarının izlenmesinde kullanılır. 

Bağlı ortaklıklar hesabı işletmenin doğrudan ve

ya dalaylı olarak yüzde elli oranından fazla serma

ye ya da oy hakkına veya bu oranda yönetim çoğun

lunun seçme hakkına sahip olduğu iştiraklerin ser
maye paylarının izlendiği hesaptır. 

Diğer mali duran varlıklar hesabında, tasfiye ve 

iflas halindeki şirket ve işletmelerin ortaklık payları 

gibi paraya dönüşme niteliği kaybolduğu ya da zor

laştığı için zorunlu olarak elde tutulan menkul kıy

metler izlenebilir. 

Menkul kıymetler, bağlı menkul kıymetler, işti

rakler ve bağlı ortaklıklar edi nildiklerinde alış bedel

leri üzerinden ilgili hesaplara borç, elden çıkarıldık

l a rında aynı bedelle alacak olarak kaydedilirler. 

Menkul kıymetlerin elden çıkarılması sonucunda 

o lu şan zararlar 655-Menkul Kıymet Satış Zararları 

hesabına, satıştan doğacak kazançlar ise 645-Men

kul Kıymet Satış Karları Hesabında izlenir. 

1. Seri Numaralı Muhasebe Sistemi Uygulama 

Tebliği ' ne göre menkul kıymetlerin, bağlı menkul 

kıymetlerin, iştiraklerin, bağlı ortaklıkların ve diğer 

mali duran varlıkların borsa veya piyasa değerlerin

de önemli ölçüde ya da sürekli olarak değer azal

ması olduğu tespit edildiğinde ortaya çıkacak zarar

ların karşılanması amacı ile ayrılması gereken karşı

lıkların izlendiği hesaplar aşağıda sayılmıştır. 

119-Menkul Kıymetler Değer Düşük Karşılığı(-) 

241-Bağlı Menkul Kıymetler Değer Düşüklüğü 

Karşılığı ( -) 

Değer azalışları için azalışın tamamını karşılaya

cak olan tutar bu hesaba alacak "65 . Di ğer Faa li yet

lerden Olağan Gider ve Zararlar" grubunda yer al an 

"654. Karşılık Giderleri" hesabına borç kaydedilir . 

Kendisine karşılık ayrılmış olan menkul kıymet el

den çıkarıldığında veya değer düşüklüğünün ger

çekleşmemesi halinde bu hesaba borç kaydedil erek, 

karşılık tutarı "644. Konusu Kalmayan Ka rşılıkl a r 

Hesabı " na aktarılarak kapatılır. 

SPK mevzuatı açısından yıl içinde sürekli değe r 

kaybeden hisse senetleri için karşılık ayrılmaktadır. 

Ancak bu karşılık vergi mevzuatı aç ısında n "Kanu

nen Kabul Edilmeyen Gider" olarak kabul edilir. 

213 Sayılı Vergi Usul Kanunu hükümlerine göre ka

nunen kabul edilmeyen gider niteliğinde olan ve ay

rıldığı matraha ilave edilen menkul kıymetler değe r 

düşüklüğü karşılıklarının sonraki dönemlerde, söz 

konusu menkul kıymetlerin satılması veya değerinin 

yükselmesi gibi sebeplerle iptal edilmesi durumla

rında ilgili dönem matrahlarından da indirilmesi ge

rekecektir. 

Örnek: (A) A.Ş . , 03 .10.2007 tarihinde nominal 

bedeli 1 ,00-YTL olan borsada işlem gören (X) 

A.Ş.'nin hisse senetlerinden 10,00-YTL'den o lmak 

üzere 5000 adet satın almıştır . Satın alınan hisse se

netlerinin nominal bedeli 5.000,00-YTL olup, söz 

konusu senetler alış bedeli olan 50.000,00-YTL'den 

alış tarihi itibariyle aktife kaydedilmi ştir. Dönem so

nunda söz konusu hisse senedinin borsadaki ağ ırlık

lı ortalama fiyatı 8,00-YTL olarak gerçekl eşmi ştir. 

31.12.2007 tarihinde yapılacak değerlernede bu 

hisse senetleri borsa rayiciyle değ il, alış bedeline 

göre 50.000,00-YTL olarak değerlenecektir. 

--------------/,-----------------
654-KARŞILIK GiDERLERi 

119.MENKUL KlYMETLER 

10.000,00-

10.000,00-

DEG.DÜŞ . KARŞ . 

244-iştirakler Sermaye Payları Değer Düşüklüğü /- ---------

Karşılığı (-) Söz konusu hisse senetleri 55.000,00-YTL'ye sa-

247 - Bağlı Ortaklıklar Sermaye Payları Değer Dü- tılırsa ve 500,00-YTL komisyon ödenirse; 

şüklüğü Karşılığı(-) /-------

35 



sayı : 99 • ara lık 2007 MAKALELER 
vergi 

raporu 
· ı 02 BANKALAR 

653 KOMiSYON GiD. 

54.500,00-

500,00-

ll O HiSSE SENETLERi 50.000,00-

645 MENKUL KIYMET SATIŞ KARl 5.000,00-

---------------/---------------

leri oluşturan kağıtların nitelikleri , bu kağıtların gör

düğü işlemler ve bu kağıtların getirileri nedeniyle 

Türk Ticaret kanunu, Sermaye Piyasası Kanunu ve 

Vergi Usul Kanunu'nun da yer alan yasal düzenle

nıeler dikkate alınmak suretiyle değerleme yapılma-

119 MENKUL KIYMET DEG . DÜŞ.KRŞ. sı gerekmektedir. 

ı 0.000,00-

644 KONUSU KLM.KRŞ 10.000,00-

--------------- 1------------------

VI-SO NUÇ 

Menku l k ı ynıet, işletmelerin atıl fonlarını değer

lendirmek amacıyla portföyünde tuttuğu kısa ve 

uzun vade li iktisadi değerlerdir. 213 Say ı lı Vergi 

Usul Kanunu'nun 279. maddesine göre menkul kıy

metler türlerine göre alış bedeli, borsa rayici veya 

kıst getiri ölçülerinden biri esas al ı narak değerlene

ceğ i hüküm altına alınmıştır. Menkul kıymetlerin 

değerlenıesi son derece önemlidir. Menkul k ıynıet-
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