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Tahvil — Bono ve hisse senedi yatirnmlarinin
raporlanmasi

Kadir DABBAGOGLU'

Ozet

Tahvil —bono ve hisse senetleri isletmeler i¢in dnemli bir yatirim aracidir. Menkul kiymet olarak
adlandirilan bu tiir finansal araglar isletme yOnetiminin tercihine gore kisa ve uzun vadeli yatirim
konusu yapilabilmektedir. Kisa vadede faiz, temettii geliri veya alim-satim kar1 elde etmek amaciyla
edinilen menkul kiymetler genellikle piyasast olan ve dolayisiyla dahil olduklar1 piyasada islem
goren menkul kiymetlerdir ve hesap donemlerinde piyasa (gerg¢ege uygun) degerleri {izerinden
degerlenerek raporlanirlar. Satinalma degeri ile raporlama tarihindeki piyasa degeri arasindaki
farklar isletmenin faaliyet sonuclar ile iliskilendirilir. Yukarida belirtilen kisa vadeli amaclar
disinda, isletme aktifine dahil edilen bir menkul kiymetin degerlemesi i¢in isletme ydnetiminin
oncelikle menkul kiymeti “vadesine kadar aktifte tutulacak” veya “satilmaya hazir” menkul kiymet
olarak tanimlamasi gerekir. Vadesine kadar aktifte tutulacak tahvil ve bonolar itfa edilmis maliyet
degerleri ile degerlenir ve raporlama donemleri itibariyle itfa edilmis maliyet degerlerinde ortaya
cikan degisimler faaliyet sonuglari ile iligkilendirilir. Satilmaya hazir nitelikteki menkul kiymetler
ise raporlama tarihindeki piyasa degeri (gercege uygun deger) ile degerlenir ve maliyet degerleri ile
arasindaki farklar 6zkaynaklar ile iligkilendirilir. Piyasasi olmayan ve dolayisiyla ger¢ege uygun
degerini ifade eden bir piyasa fiyati bulunmayan satilmaya hazir bir menkul kiymet ise raporlama
tarithinde maliyet degeri ile degerlenir ve deger diisiikliigii kontrol edilerek gerekli karsilik ayrilir.
Calisma bu kapsamda, menkul kiymetlerin Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na goére nasil
degerlenecegi ve 1skonto edilmis maliyet degerinin ile deger diisiikliigiliniin tespiti icin gerekli olan
hesaplamalar1 incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Tahvil, bono, hisse senedi, muhasebe standartlari, bugiinkii deger

Reporting of investment in Bonds-Bills and shares

Abstract

Bonds-bills and shares are all important financial investment instruments for enterprises. These
financial investment instruments can be acquired as short and long term financial investments by
enterprises. Bonds-bills and shares acquired from markets to obtain interest, dividend income or
gain on sale in short-term are stated with the market (fair) value occurred at the balance sheet
date. Fluctuations between acquisition (cost) value and fair value are associated with results of
operations. All other investments in bonds- the management are stated with their market value at
balance sheet dates and fluctuations between acquisitions (cost) value and market (fair) value are

1 Dr. T.C. Istanbul Aydmn Universitesi Inonii Cad. No.40 Besyol Kiiciikgekmece IstanbulTel. 0212 425 61 51,
kadirdabbagoglu@anadolubil.edu.tr,
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associated with shareholders’ equity. In case of unavailability of an active market, these kinds of
securities are stated with their cost values at balance sheet date. However, impairment in securities
should also be checked and necessary provision is stated in balance sheet. The article is on
valuation and reporting of bills-bonds and shares acquired by enterprises, as part of Turkish
Accounting Standards and looks over calculations for discounted cost value and test of impairment
in securities.bills and shares should be classified as “available for sale” and ““to be held till
maturity” by the enterprise management. Bonds and bills to be held till maturity are stated with
discounted cost value in balance sheet. Changes in discounted cost value are associated with
results of operations. Bonds-bills and shares classified as available for sale by

Key words: Bonds, bills, accounting standards, present value
Giris

Tahvil — Bono

Tahvil kurumlarin uzun vadeli yabanci kaynak saglamak amaciyla, 6zel olarak diizenledikleri, her
donemde belirli bir faiz 6demesiyle birlikte belirli bir vade sonunda veya yine donemler halinde
anapara geri 6demesi taahhiidii igeren ve finansal piyasalarda islem goren bor¢ senetleridir (Okka,

2009, 270).

Tahviller iilkemizde Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda anonim sirketler tarafindan ihrag
edilebildikleri gibi Devlet tarafindan da ihrag¢ edilebilirler. Devlet tahvili olarak adlandirilan bu tiir
tahviller, devletin 1 yildan uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaclarini karsilamak i¢in Hazine Miistesarligi
aracihig ile ihrag ettigi bor¢lanma senetleridir. Devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) niteligindeki bu
finansal aracin anapara geri 6demesi ve faiz getirisi devletin garantisi altindadir.

Tahviller, ihra¢ eden kurum agisindan, bir bor¢lanma kagidi niteliginde olmakla birlikte, bor¢ veren
kars1 kisi ve/veya kurum agisindan bir yatirnm araci niteligi tasirlar. Dolayisiyla tahvile yatirim
yapan bir yatirimcinin beklentisi, tahvil ihra¢ eden kuruma 6diing verdigi anaparanin getirisi olarak,
faiz geliri elde etmek ve ddiing verdigi para ile birlikte bunu tahsil edebilmektir. Tahvil ihra¢ eden
kurumun tahvilin vadesi boyunca elde edecegi faaliyet sonuglarina gére olusacak kar/zarar durumu
yatirimeinin anaparasinin ve faiz getirisinin 6denmesi ile iligkilendirilmez. Faiz ve anapara geri
O0demeleri, her durumda, tahvil ihra¢ eden kurum i¢in bir miikellefiyettir (obligasyon).

Bu nedenledir ki tahvil ihra¢ uygulamalari ve alim-satim islemleri Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
cercevesinde ve yatirimcilarin korunmasi amaciyla ancak, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Hazine Miistesarlig1 gibi sektor ve piyasa
diizenleyici kamusal kurumlarin olusturdugu diizenlemeler kapsaminda yapilabilir ve miiteakiben
denetlenir.

Bono ise tahvil ile ayni nitelikte olmakla birlikte kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir ve 1skonto
edilerek ihrag edilir. Dolayisiyla nominal degeri anapara ve faizi kapsar (Bolak, 1998, 57).

Hisse senedi

Hisse senetleri kurumun sermayesini temsil eden ve kurum tarafindan cikartilan ortaklik
belgeleridir (Tuncer, 2007, 292). Bu durumda, hisse senedine yatirim yapan bir yatirimer hisse
senedinin ait oldugu kuruma ortak olmaktadir. Diger bir ifadeyle, tahvil uygulamasinda bor¢ veren
kimliginde olan yatirimci hisse senedi uygulamasinda sermaye koyan ortak kimligindedir. Bu
itibarladir ki hisse senedine yatirirm yapan yatirimcinin, koydugu anaparanin getirisi olarak
beklentisi temettii (kdr pay1) olmaktadir. Temettii ise kurum ig¢in bir zorunluluk degildir, ¢linkii
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ancak kar s6z konusu oldugunda temettii geliri de s6z konusu olabilir. Dolayisiyla hisse senedi
ihraci (aksiyon) tahvil ihract (obligasyon) gibi kuruma bir miikellefiyet yiiklememektedir.

Hisse senetlerinden gelecekte elde edilecek nakit akimlar1 kesin olarak belli degildir ve bir vade
yoktur (Ercan ve Ban, 2005, 117). Bununla birlikte hisse senetleri de finansal piyasalarda iglem
gorebilir, almip-satilabilir. Bunun i¢indir ki hisse senedi ihraclar1 ve alim-satimlar1 da tipki tahvil
ihracinda oldugu gibi TTK c¢ercevesinde ve halka agik sirketlerde yatirimcilarin korunmasi
amaciyla ancak, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) gibi piyasa diizenleyici kamusal kurumlarin olusturdugu diizenlemeler kapsaminda
yapilabilir ve miiteakiben denetlenir.

Yatirim

Isletme agisindan yatirim, kendisine belirli bir siire nakit akis1 saglamasi amaciyla énceden yaptigi
her tiirlii harcamadir. Isletme tarafindan iiretim kapasitesini dogrudan artirmaya y&nelik olmayan,
sadece kiymetli bir evraki satinalmak amaciyla yapilan harcamalar ise mali yatirimlar olarak
adlandirilir (Balgik, 2003, 4). Tanimda gecen kiymetli evrak uygulamada karsimiza tahvil ve hisse
senedi olarak c¢ikmaktadir. Gercekten de her iki finansal enstriiman ticaret hukuku agisindan
kiymetli evrak niteligindedir. Buna ilaveten tasinabilir ve alim-satima konu edilebilme 6zellikleri
tahvil ve hisse senedine menkul kiymet niteligi kazandirmaktadir. Bu durumda tahvil ve hisse
senetlerine yapilan yatirimlar: menkul kiymet yatirimlari olarak adlandirmak miimkiindiir.

Menkul kiymet yatirinmlari

Tahvil yatirnmlari

Yukarida yapilan agiklamalara gdre, bir isletmenin tahvil yatirimi yapmasi, tahvil ihra¢ eden
kuruma fon (nakit) kaynagi olmasi anlami tasimaktadir. Fon kaynagi niteligindeki bu yatirimci
isletme i¢in yatirim maliyeti, tahvilin satinalindigi tarihteki (sifirinci donem) gergeklesen nakit
cikisidir ki bu tutar tahvilin ihra¢ degeri — nominal degeri olarak tanimlanir (Berk, 1990,315).
Sifirinct (islemin gerceklestirildigi) donemde olusan nakit ¢ikisina karsilik, gelecek donemlerde
saglanacak nakit girisleriyle faiz geliri elde etme beklentisi i¢inde olan yatirimci isletmenin kazang
oranini ve dolayisiyla yatirim kararini belirleyen faktor ise tahvilin tizerinde yazili olan faiz oranidir
ki bu oran nominal-kupon faiz orani olarak tanimlanir (Bolak, 1998, 57). Sonug itibariyle yatirimci
isletme sifirinct donemde gergeklestirdigi nakit c¢ikisina karsilik, tahvildeki tanimlanan belirli
donemlerde anapara ve faiz niteligindeki muhtelif nakit girisleri saglamis olacaktir.

Ornegin, X isletmesinin anapara 6demesi vade sonunda, faiz 6demeleri ise yillik olarak yapilacak
olan 1.000.000 TL nominal degerli, 5 y1l vadeli, %10 sabit nominal faizli bir tahvili 31 Aralik 2008
tarithinde satinaldigi varsayildiginda igleme iliskin nakit hareketlerini bir tabloda, asagidaki gibi
gostermek miimkiindiir. (Aksoyek ve Yalginer, 2005, 298):

DONEM TARIH %10 FAIZ ANAPARA TOPLAM
0 31 Aralik 2008 0,00 -1.000.000,00 -1.000.000,00

1 31 Aralik 2009 100.000,00 0,00 100.000,00

2 31 Aralik 2010 100.000,00 0,00 100.000,00

3 31 Aralik 2011 100.000,00 0,00 100.000,00

4 31 Aralik 2012 100.000,00 0,00 100.000,00
5 31 Aralik 2013 100.000,00 1.000.000,00 1.100.000,00

TOPLAM 500.000,00 0,00 500.000,00

Bir finansal varlik niteliginde olan tahvilin finansal durum tablosunda beyan edilmeden 6nce her
bilango tarihinde ayr1 bir degerleme islemine tabi tutulmasi gerekir.
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T.M.S. 39 genel anlamda finansal araclar (finansal varlik ve borglar1) dort ana baslikta toplamistir.
Buna gore finansal varliklar asagidaki gibi gruplandirilabilir (Misirlioglu, 2008,70):

a. Bilango tarihinden itibaren bir yil siire i¢cinde satilmak veya fiyat hareketlerinden kar elde etme
amaciyla satinalinip aktifte tutulan varliklar. Bu tiir finansal varliklar gercege uygun (piyasa)
degeri ile degerlenir ve bilangoda donen varlik olarak smiflandirilir. Gergege uygun degerde
ortaya cikan degisimler gelir tablosu hesaplar: ile iliskilendirilir. Bu gruba giren menkul
kiymetlerin degerinin (fiyatinin) olustu§u bir piyasa mutlaka vardir ve dolayisiyla piyasa
degerinin belirlenmesi hususu sorun teskil etmez.

b. Vadesine kadar aktifte tutulacak varliklar. Bu tiir finansal varliklar itfa edilmis maliyet degeri ile
degerlenir ve vadelerine gore bilancoda donen veya duran varlik olarak smiflandirihir. Itfa
edilmis maliyet degerinde ortaya ¢ikan degisimler gelir tablosu hesaplari ile iliskilendirilir.

c. Belirli ve/veya sabit bir 6deme planlar1 ve vadeleri olan ancak isletme ydnetiminin elde tutma
tercihlerinin her hangi bir kriter olarak dikkate alinmadigi varliklar ki alacaklar bu simifa
girmektedir, itfa edilmis maliyet degeri ile degerlenir ve vadelerine gore bilangoda donen veya
duran varlik olarak siniflandirilir. Itfa edilmis maliyet degerinde ortaya cikan degisimler gelir
tablosu hesaplari ile iliskilendirilir.

d. Satilmaya hazir varliklar olarak isimlendirilen bu gruba dahil varliklar isletme yonetiminin
aktifte ileride satma ihtimali de diisiiniilerek beklettigi varliklardir. Bu sinifa en uygun yatirim
araclar1 portfoy yatirimi olarak da ifade edilen menkul kiymet yatirimlaridir. Bu gruba giren
varliklarin degerlemesi i¢in gercege uygun (piyasa) degeri Ongorilmiistiir. Gergege uygun
degerde ortaya ¢ikan degisimler dozkaynak hesaplart ile iliskilendirilir. Ancak varligin borsaya
kayitli olmamasindan dolayr aktif bir piyasa fiyatinin bulunmamasi veya varligin tiirev bir
finansal isleme tabi tutulmasi durumlarinda gercege uygun degeri 6l¢climlenemeyecegi i¢in bu tiir
varliklar maliyet degeri ile degerlenecektir. Bu durumda da varligin deger diisiikliigii testinin
yapilmasi gerekecek ve deger kaybi1 durumunda karsilik ayrilmasi gerekecektir.

Gergege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi ya da bir borcun édenmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir (TMSK, 2007,
339). Bu durumda, iki taraf arasinda bir satig islemi olmadan bir varligin gercege uygun degerinin
tespiti ancak o varligin ilgili borsaya kayitli olmas1 ve benzerlerinin o borsada el degistirmesiyle
olusan fiyatinin bilinmesi ile miimkiindiir. Aksi durumda maliyet degeri dikkate alinacak ve deger
disiikliigii test edilecektir. Bununla birlikte piyasa degeri yerini bulmak i¢in 1skonto edilmis nakit
akimlar1 veya benzer modeller gibi genel kabul goérmiis degerleme yontemlerinden de
yararlanilabilir. Ancak bulunan degerin dogrulanabilir ve giivenilir olmast sarttir. Bir varligin
yukaridaki a — b ve d gruplarindan hangisine dahil edilecegi hususunda en 6nemli faktor isletme
yonetiminin tercih ve kararlaridir ve bu faktdr her bilangco déneminde ayrica sorgulanmali ve tespit
edilerek tanimlanmalidir.

Yukarida verilen ornekteki tahvilin igletme yonetimince vadesine kadar aktifte tutulacagini
varsaydigimizda, tahvilin itfa edilmis maliyet degeri tahvilin alim tarihinde piyasada gegerli olan
faiz orami1 dikkate alinarak tahvilden saglanacak olan nakit girislerinin bugiinkii degerine esit
olacaktir. Burada 6nemli olan husus 1skonto orani olarak kullanilacak bu faiz oraninin nasil tespit
edilecegidir. Diinyamizda sifir riskli yatirim yoktur. Bununla birlikte devlet tahvilleri genellikle
stfira yakin risk tasiyan yatirim araglaridir. Devlet tahvilleri hazine bonolarina karsilik daha az
oynak ve enflasyon beklentilerinden daha az etkilendiginden teorik caligmalarda risksiz oran
kavramina en yakin yatirim aracidir. Bu nedenle teorik ¢alismalarda tahvillerin oranlari risksiz oran
olarak ele alinabilir. Dolayisiyla taraflarin tahvil faiz oranlar iizerinden borg-alacak iligkisine
girebileceklerini kabul etmek miimkiindiir (Bolak, 2005, 207).
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Bu agiklamalara istinaden piyasa faiz (1skonto) oraninin %5 oldugunu varsayarsak, tahvilin toplam
bugiinkii degerini bulmak i¢in asagidaki hesaplamay1 yapmamiz gerekecektir:

Dénem (n) Faiz Tahsilatlari i= Iskonto % (1+i) (1+i)" p/(1+i)"
1 100.000,00 0,05 1,05 1,0500 95.238,10
2 100.000,00 0,05 1,05 1,1025 90.702,95
3 100.000,00 0,05 1,05 1,1576 86.383,76
4 100.000,00 0,05 1,05 1,2155 82.270,25
5 100.000,00 0,05 1,05 1,2763 78.352,62
500.000,00

Boylece, tahvile iligkin amortizasyon tablosu ve kayitlar agagidaki gibi diizenlenebilir:

Donem Tahvil Nakit girisi  Gelecek faizin BD Gergeklesen faiz Artan
0 1.000.000,00 0,00 95.238,10 0,00 -95.238,10
1 1.095.238,10 100.000,00 90.702,95 4.761,90 4.535,15
2 1.090.702,95 100.000,00 86.383,76 9.297,05 4.319,19
3 1.086.383,76 100.000,00 82.270,25 13.616,24 4.113,51
4 1.082.270,25 100.000,00 78.352,62 17.729,75 3.917,63
5 1.078.352,62 100.000,00 0,00 21.647,38 78.352,62
5 1.000.000,00  1.000.000,00 0,00 0,00 1.000.000,00
Tahvil Banka Faiz Geliri

Tahvil Almi 1.000.000,00 -1.000.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 95.238,10 0,00 -95.238,10

0.donem sonu 1.095.238,10 -1.000.000,00 -95.238,10

Tahsilat -100.000,00 100.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 95.464,85 0,00 -95.464,85

1. dénem sonu 1.090.702,95 -900.000,00 -95.464,85

Tahsilati -100.000,00 100.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 95.680,81 0,00 -95.680,81

2. donem sonu 1.086.383,76 -800.000,00 -95.680,81

Tahsilati -100.000,00 100.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 95.886,49 0,00 -95.886,49

3. donem sonu 1.082.270,25 -700.000,00 -95.886,49

Tahsilati -100.000,00 100.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 96.082,37 0,00 -96.082,37

4. donem sonu 1.078.352,62 -600.000,00 -96.082,37

Tahsilati -1.100.000,00 1.100.000,00 0,00

Faiz Tahakkuku 21.647,38 0,00 -21.647,38

5. donem sonu 0,00 500.000,00 -21.647,38
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Ayni tahvili satilmaya hazir varlik olarak dikkate aldigimizda amortizasyon tablosu ve kayitlar
asagidaki gibi diizenlenecektir:

Yil (n) Bakiye
1 1.000.000,00
2 1.000.000,00
3 1.000.000,00
4 1.000.000,00
5 1.000.000,00
6 0,00
Dénem islem
0 Tahvil Alimu

[ T N N S

Faiz Tahakkuku ve Tahsilat
Faiz Tahakkuku ve Tahsilat
Faiz Tahakkuku ve Tahsilat
Faiz Tahakkuku ve Tahsilat
Faiz Tahakkuku ve Tahsilat

%>5 Faiz
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00

0,00

Bor¢(+) / Alacak (-)
Tahviller
1.000.000,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-1.000.000,00
0,00

Tahsilat
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00

1.100.000,00
0,00

Bor¢(+) / Alacak (-)
Banka
-1.000.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
1.100.000,00
500.000,00

Artan
0,00
0,00
0,00
0,00

-1.000.000,00
0,00

Bor¢(+) / Alacak (-)
Gelirler Hesaplari
0,00
-100.000,00
-100.000,00
-100.000,00
-100.000,00
-100.000,00
-500.000,00

Bu gibi durumlarda, daha 6nce de belirtildigi gibi, tahvilin deger diisiikliigii testinin yapilmasi ve
deger disiikliigiiniin ortaya c¢ikmasi halinde deger diislikligli karsiligr ayrilmasi gerekmektedir.
Degerlemenin yapildig bilango tarihi itibariyle piyasa faiz oranlarmin tahvil kupon faiz oranimin
iistinde seyretmesi tahvilin degerini diisiirecek, aksi durumda tahvilin degeri artacaktir.
Degerlemenin ikinci donem sonunda yapildigini diisiiniirsek, tahvilin nominal faizi iizerinden,
ikinci donem sonunda bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanir.

Yl (n)

N B~ W N =

p= Nakit Girisi
0,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
1.100.000,00
1.400.000,00

i= Iskonto %
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

1+i (1+)"
1,10 1,1000
1,10 1,2100
1,10 1,3310
1,10 1,4641
1,10 1,6105

p/(1+i)"
0,00
82.644,63
75.131,48
68.301,35
683.013.,46
909.090,92

Degerleme tarihinde piyasa faiz oraninin %12 oldugu varsayimiyla, tahvilin bu oran iizerinden
degerleme tarihindeki bugiinkii degeri ise asagidaki gibi olusacaktir:

Y1l (n)

W\ AW N =

p= Nakit Girisi
0,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
1.100.000,00

i= Iskonto %
0,12
0,12
0,12
0,12
0,12
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1+ (1+i)n
1,12 1,1200
1,12 1,2544
1,12 1,4049
1,12 1,5735
1,12 1,7623

p/(1+i)n
0,00
79.719,39
71.178,02
63.551,81
624.169,54
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1.400.000,00 838.618,76
Yukaridaki oOrnekte (909.090,92 — 838.618,76) 70.472,16 TL tutarinda deger disiikligi
sozkonusudur. Ciinkii belirli bir risk grubuna giren tahvillerden kupon faiz oran1 beklenen getiri

oranindan (piyasa faiz orani) diisiik olanlarin1 nominal degerlerine esit bir fiyatla satmak miimkiin
degildir (Tuncer, 2007, 687).

Degerleme tarihinde piyasa faiz oraninin %8 oldugu varsayildiginda ortaya asagidaki gibi bir durum
cikacaktir:

Y1l (n) p= Nakit Girisi i= Iskonto % 1+i (1+)" p/(1+i)"
1 0,00 0,08 1,08 1,0800 0,00
2 100.000,00 0,08 1,08 1,1664 85.733,88
3 100.000,00 0,08 1,08 1,2597 79.383,22
4 100.000,00 0,08 1,08 1,3605 73.502,99
5 1.100.000,00 0,08 1,08 1,4693 748.641,52
1.400.000,00 987.261,61

Goriildigli gibi piyasa faiz orani tahvilin kupon faiz oranin altina diistiiglinde tahvil deger
kazanmaktadir (987.261,61>909.090,92). Bu durumda tahvil maliyet degeri ile degerlenmeye
devam edilecek, deger diistikliigii karsilig1 s6z konusu olmayacaktir.

Bono yatirnmlar

Bonoya yatirim yapan bir isletme tipki tahvile yatirnm yapan bir isletme gibi, bono ihra¢ eden
kurum i¢in yabanci bir fon kaynagidir. Ancak bonolar tahvillerden farkli olarak kisa vadeli (en fazla
bir yil) bor¢lanma kagitlar1 olduklar1 i¢in nominal degerleri vade sonunda gerceklesecek nakit
hareketinin tutarina esit olacak sekilde 1skonto edilerek c¢ikarilirlar. Ulkemizde DIBS
uygulamalarinin tipik bir 6rnegi olan Hazine Bonolar1 Hazine Miistesarliginin agtig1 ihalelerle arz
edilir ve tanimlanan vadede geri 6denecek olan toplam bor¢lanma (yabanci kaynak — fon — doniis)
Gortildiigii gibi Hazine burada vade sonundaki nakit ¢ikist tutarini kendi belirlemekte, buna karsilik
saglayacagl nakit girisleri icin ise piyasaya bagvurmaktadir. Ornegin, Hazine vadesinde geri
odeyecegi 1.000.000.000 TL’na karsilik 1.000.000 nominal degerli 1.000 adet hazine bonosu igin
ihale acar ve ihalede gelen teklifleri alt alta siralayarak arzi gerceklestirir. Thalede toplanan
tekliflerin asagidaki gibi oldugunu varsayarsak;

Adet Birim TL Tutar
ABC Bankasi 200 965.000  193.000.000
XYZ Bankasi 300 970.000  291.000.000
KILM Banksi 400 975.000  390.000.000
CYK Bankas1 500 980.000  490.000.000
TOPLAM 1.400 1.364.000.000

Bankalarin verdigi tekliflerin icerdigi nominal faiz oranlar1 asagidaki gibi hesaplanabilir:

1 2 3=1x2 5 6=5x1 7=6-3 8 9=(7/3)x(365/n)
Adet Birim TL Tutar Nominal Doniis Faiz (TL) Vade (n) Faiz (%)
ABC Bankasi 200 965.000 193.000.000 1.000.000 200.000.000 7.000.000 90 0,1471
XYZ Bankasi 300 970.000 291.000.000 1.000.000 300.000.000 9.000.000 90 0,1254
KLM Bankasi 400 975.000 390.000.000 1.000.000 400.000.000 10.000.000 90 0,1040
CYK Bankast 500 980.000 490.000.000 1.000.000 500.000.000 10.000.000 90 0,0828
Toplam 1.400 1.364.000.000 1.400.000.000  36.000.000
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Hazinenin planladigindan daha fazla sayida teklif geldigi i¢in dogal olarak en ucuz tekliften yukari
dogru bir siralama yapilir, bu durumda 1.000.000 adet hazine bonosunun ihalesi asagidaki gibi
sonuclanacaktir:

Adet Birim TL Tutar

CYK Bankas1 500 980.000  490.000.000
KLM Bankas1 400 975.000  390.000.000
XYZ Bankasi 100 970.000 97.000.000

1.000 977.000.000

Sonug itibariyle Hazine 977.000.000 TL tutarinda, 90 giin vadeli bir nakit girisi saglamis
olmaktadir. Vade sonunda gergeklesecek olan nakit ¢ikist tutart ise 1.000.000.000 TL’dir.
Hazinenin bu ihalede gerceklesen yillik bor¢lanma maliyeti ise asagidaki gibi hesaplanabilir:

1 2 3=2-1 4 5=(3/1)x(365/n)
Nakit Girisi Nakit Cikisi  Faiz (TL) Vade (n) Faiz (%)
977.000.000  1.000.000.000 23.000.000 90 0,0955

Bu orani asagidaki gibi de hesaplamak miimkiindiir:
Tutar Yillik Faiz%  Yilik Faiz TL

CYK Bankast  490.000.000 0,0828 40.555.555
KILM Bankas1  390.000.000 0,1040 40.555.556
XYZ Bankasi 97.000.000 0,1254 12.166.667
Toplam 977.000.000 93.277.778
Q3. 2FFFTE
Afprhikic Faiz Orani = 77000000 - 0955

Goriildiigii gibi Hazinenin borglanma maliyeti piyasadan toplanan teklifler dogrultusunda
gerceklesmektedir. Yukaridaki 6rnekte, ihaleden hazine bonosu alan bankalar bu bonolar1 kendi
portféylerinde tutabilecekleri gibi satisa da sunabilirler, bu durumda bankalardan hazine bonosu
alan isletmelerin portfdyiinde menkul kiymet yatirrmi olarak, bu bonolar bulunacaktir. Ister satsin
ister portféylinde vade sonuna kadar bekletsin, hazine bonosunu alan banka agisindan durum
asagidaki gibi analiz edilebilir:

Ornek - CYK Bankasi:

Portfoyiinde 500 adet hazine bonosu bulundurmaktadir. Bunlar i¢in Devlet’e 490.000 TL 6demistir
ve 90 giin sonra 500.000 TL tutarinda bir nakit girisi saglayacaktir. Bu siire zarfinda kazanacag faiz
tutar1 ise 10.000 TL’dir. Ozetle Banka Devlet’in talep ettigi kaynagi 90 giin iizerinden 1skonto
ederek saglamis bulunmaktadir. Nominal faiz esasiyla i1skonto hesaplamalar1 asagidaki gibi
yapilabilir. Nominal (basit) faiz anaparanin donemler itibariyle sabit kaldig1 faiz yaklagimidir (Kog
ve Keviik, 2008,143).

1=0,0828 (bankanin teklifinde uyguladigi nominal yillik faiz — 1skonto orani)

n=90 giin
= @ = vadaya wyumbin (dinamsalkskaonta aram = 0L02041
Galacak Dagar 500.000
BT o - = 490,000
Iskonto Edilmis Tutar = Pesin Deger = 1+by + 1+ 002041
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Efektif faiz esasiyla i1skonto hesaplamalar1 ise asagidaki gibi yapilabilir. Efektif (bilesik) faiz
donemsel faizlerin anaparaya eklendigi ve dolayisiyla anaparanin donemler itibariyle degistigi faiz
yaklagimidir (Kog ve Keviik, 2008,143).

1=0,0828 (bankanin teklifinde uyguladig: yillik nominal faiz — 1skonto orani)
n=90 giin

00820120

= T = vadeye uyrumin (donemeeliskonte oram: = 002041

1 1
i= glinldk efektlf wkonte oram= ¢1+ {,m-1= wzmiiﬁ! —1=0,000224499

Galacak Dagar _ 500.000

— — — — = 490.000
Iskonto Edilmis Tutar = Pegin Deger = 4.1 T1edl™ 1.1+ 0000224 499 °0

Tahvilin banka i¢in 0,0828 olan nominal faiz oraninin (bankaya maliyeti) 90 giin vade i¢in efektifi
(140,000224499)*-1) 0,08538029 olarak ger¢eklesmistir.

Hazine bonosunun nominal degerini bugiinkii (pesin) degerine indirgeyen iskonto orani ayni
zamanda hazine bonosunun bankaya maliyetini belirleyen faktordiir ve bu durumda bononun pesin
degeri banka i¢in ayni1 zamanda maliyet degeri (satinalma bedeli) olmaktadir.

Banka bu hazine bonolarin1 vade sonuna kadar portfdyiinde tutacaksa itfa edilmis maliyet degeri ile
degerlemek zorundadir. Bunun i¢in hazine bonosunun amortizasyon tablosu asagidaki gibi
diizenlenecektir:

Giinliik Efektif
Giinler (n) Faiz (pesin deger x
Pesin Deger i) Tahsilat Artan(tahsilat — faiz)

0 490.000,00 0,00 0,00 0,00

1 490.000,00 110,00 0,00 -110,00
2 490.110,00 110,03 0,00 -110,03
3 490.220,03 110,05 0,00 -110,05
4 490.330,09 110,08 0,00 -110,08
5 490.440,17 110,10 0,00 -110,10
6 490.550,27 110,13 0,00 -110,13
7 490.660,40 110,15 0,00 -110,15
8 490.770,55 110,18 0,00 -110,18
9 490.880,73 110,20 0,00 -110,20
10 490.990,93 110,23 0,00 -110,23
11 491.101,16 110,25 0,00 -110,25
12 491.211,41 110,28 0,00 -110,28
13 491.321,69 110,30 0,00 -110,30
14 491.431,99 110,33 0,00 -110,33
15 491.542,32 110,35 0,00 -110,35
16 491.652,67 110,38 0,00 -110,38
17 491.763,04 110,40 0,00 -110,40
18 491.873,45 110,43 0,00 -110,43
19 491.983,87 110,45 0,00 -110,45
20 492.094,32 110,48 0,00 -110,48
21 492.204,80 110,50 0,00 -110,50
22 492.315,30 110,52 0,00 -110,52
23 492.425,82 110,55 0,00 -110,55
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24 492.536,37 110,57 0,00 -110,57
25 492.646,94 110,60 0,00 -110,60
26 492.757,54 110,62 0,00 -110,62
27 492.868,17 110,65 0,00 -110,65
28 492.978,82 110,67 0,00 -110,67
29 493.089,49 110,70 0,00 -110,70
30 493.200,19 110,72 0,00 -110,72
31 493.310,91 110,75 0,00 -110,75
32 493.421,66 110,77 0,00 -110,77
33 493.532,43 110,80 0,00 -110,80
34 493.643,23 110,82 0,00 -110,82
35 493.754,05 110,85 0,00 -110,85
36 493.864,90 110,87 0,00 -110,87
37 493.975,77 110,90 0,00 -110,90
38 494.086,67 110,92 0,00 -110,92
39 494.197,59 110,95 0,00 -110,95
40 494.308,54 110,97 0,00 -110,97
41 494.419,51 111,00 0,00 -111,00
42 494.530,51 111,02 0,00 -111,02
43 494.641,53 111,05 0,00 -111,05
44 494.752,58 111,07 0,00 -111,07
45 494.863,65 111,10 0,00 -111,10
46 494.974,75 111,12 0,00 -111,12
47 495.085,87 111,15 0,00 -111,15
48 495.197,02 111,17 0,00 -111,17
49 495.308,19 111,20 0,00 -111,20
50 495.419,38 111,22 0,00 -111,22
51 495.530,60 111,25 0,00 -111,25
Giinliik Efektif
Giinler (n) Faiz (pesin deger x
Pesin Deger i) Tahsilat Artan(tahsilat — faiz)
52 495.641,85 111,27 0,00 -111,27
53 495.753,12 111,30 0,00 -111,30
54 495.864.,42 111,32 0,00 -111,32
55 495.975,74 111,35 0,00 -111,35
56 496.087,09 111,37 0,00 -111,37
57 496.198,46 111,40 0,00 -111,40
58 496.309,85 111,42 0,00 -111,42
59 496.421,28 111,45 0,00 -111,45
60 496.532,72 111,47 0,00 -111,47
61 496.644,19 111,50 0,00 -111,50
62 496.755,69 111,52 0,00 -111,52
63 496.867,21 111,55 0,00 -111,55
64 496.978,76 111,57 0,00 -111,57
65 497.090,33 111,60 0,00 -111,60
66 497.201,93 111,62 0,00 -111,62
67 497.313,55 111,65 0,00 -111,65
68 497.425,20 111,67 0,00 -111,67
69 497.536,87 111,70 0,00 -111,70
70 497.648,56 111,72 0,00 -111,72
71 497.760,29 111,75 0,00 -111,75
72 497.872,03 111,77 0,00 -111,77
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73 497.983,81 111,80 0,00 -111,80
74 498.095,60 111,82 0,00 -111,82
75 498.207,42 111,85 0,00 -111,85
76 498.319,27 111,87 0,00 -111,87
77 498.431,14 111,90 0,00 -111,90
78 498.543,04 111,92 0,00 -111,92
79 498.654,97 111,95 0,00 -111,95
80 498.766,91 111,97 0,00 -111,97
81 498.878,89 112,00 0,00 -112,00
82 498.990,88 112,02 0,00 -112,02
83 499.102,91 112,05 0,00 -112,05
84 499.214,96 112,07 0,00 -112,07
85 499.327,03 112,10 0,00 -112,10
86 499.439,13 112,12 0,00 -112,12
87 499.551,25 112,15 0,00 -112,15
88 499.663,40 112,17 0,00 -112,17
&9 499.775,58 112,20 0,00 -112,20
920 499.887,78 112,22 500.000 499.887,78
91 0,00 0,00 0 0,00

Yukaridaki tabloya istinaden yapilacak olan giinliik muhasebe kayitlarindan bazilar1 asagida
gosterilmistir:
Borg¢(+) / Alacak (-) Borg(+) / Alacak (-) Borg(+) / Alacak (-)

Giin islem Hazine Bonolar: Banka Gelir Hesaplan
0 Bono Alim1 — Pesin Deger 490.000,00 -490.000,00 0,00
85 Faiz Tahakkuku 112,10 0,00 -112,10
90 Faiz Tahakkuku 112,22 0,00 -112,22
90 Tahsilat — Gelecek Deger 500.000,00 -500.000,00 0,00

Banka bu hazine bonolarin1 alim-satim amacl olarak portfdylinde bulunduruyorsa bonolar
donemsonlarinda finansal raporlama amaciyla gercege uygun (piyasa) degeri {lizerinden
degerlenecektir. Hazine bonosunun piyasa degeri islem gordiigii piyasada belirlenir ve piyasa faiz
oranlarinin yiikselerek hazine bonosu iskonto oraninin iizerine ¢ikmasi durumunda diiser, aksi
durumda ytikselir. Birinci aymn (90 giinlik dénemin 30. Giinli) sonunda yapilacak degerleme
calismasinda ornekteki bononun piyasa degerinin vadesine 60 giin kala 494.280 TL oldugunu
varsayalim. Buradan piyasa faiz oranin bono 1skonto oranin altinda seyrettigi sonucuna ulasiriz. Bu
durum matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Bono Iskonto Orani (0,0828) > Piyasa Faiz Oran1 (x = %7,04)
X asagidaki gosterildigi gibi hesaplanabilir:

n|(Galacek Deger)

te = \ Plyase Dageri)

1

ae s 5000003

—_——- 1= Lﬁllﬁ?ﬁ%h- 1= 0000192
N 494280}

lg =

_ - 65 1)
=14, =1] [?] =[1+ 00001925 — 1] 5| = 00704
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Bononun kendi 1skonto oranindan degerleme tarihindeki degeri ise asagidaki hesaplanacaktir:

Galacek Defer _ SO0.000
(T1+ 61" {11+ 0,0002244991 80

= 463.311
Nominal Pegin Deger =

Bononun baslangictaki pesin degerinin (bankaya maliyet degerinin) 490.000 TL oldugu
bilinmektedir. Degerleme tarihindeki degerinde ortaya ¢ikan artigin (493.311 TL — 490.000 TL =
3.311 TL) nedeni gecen 30 giinliik siirede isleyen faiz tutaridir ki bu tutar amortizasyon tablosunda
gosterilen faizlerin ilk otuz giinliik toplamina esittir. Bu nedenledir ki degerleme tarihinde bankanin
aktifinde bononun maliyet degeri (490.000 TL) ve faiz tahakkuklarindan (3.311 TL) olusan toplam
493.311 TL bir varlik goriinecektir. Buna karsilik bu varligin dénemsonundaki (bilango tarihindeki)
piyasa degeri 494.280 TL’dir ve dolayisiyla piyasadan kaynaklanan bir deger artis1 sézkonusudur.
Bankanin bono 1skonto orani iizerinden hazirladig1 amortizasyon tablosuna gore tahakkuk ettirdigi
faiz gelirleri bononun piyasa degerinin altinda kaldig1 i¢in, aradaki (494.280 TL — 493.311 TL =
969 TL) gelir hesaplari ile iligkilendirilerek aktife yansitilir.

Ornekteki bononun bir an igin 6zel sektore ait bir bono oldugunu ve herhangi bir piyasada islem
gormedigini varsayalim.

Bu durumda bononun piyasa verilerine dayanarak degerini tespit etmek miimkiin degildir. Boyle bir
bono bir yatirimer isletme tarafindan eger satisa hazir finansal varlik olarak aktifte tutuluyorsa,
piyasa degeri ile degerlenmesi gerektigi halde, piyasa degeri tespit edilemedigi i¢cin maliyet degeri
ile degerlenmek durumunda kalacaktir. Bu durumda da tipki tahvillerde oldugu gibi deger
disiikliigii testinin yapilmasi gerekecektir. Deger diisiikliigii testi aslinda bononun, piyasa verileri
ile tespit edilemeyen degerinin bono degerleme yontemleriyle bir nevi tespit ¢alismasidir. Bunun
i¢in ise Oncelikle bir 1skonto oraninin belirlenmesi sarttir. TRLIBOR, Merkez Bankasi interbank
faizleri, hazine bonosu faizleri ve bonoyu ihra¢ eden isletmenin derecesi (reyting) dikkate alinarak
piyasa faiz oram1 tanimlanabilir ve hesaplamada kullanilabilir. Hesaplama sonucunda ortaya ¢ikan
deger bononun pesin degerinin altinda kaliyorsa bir deger diisiikliiglinden s6z edilecektir.

Simdi de bu oranin %10 oldugunu varsayarsak ilk ay sonunda deger diistikliigii testi asagidaki gibi
yapilabilir:

Isletmenin ilk ay sonunda (90 giinliik vadenin 30. Giiniinde) kayitlarinda 490.000 TL (bononun
baslangigtaki pesin degeri — maliyet degeri) ve 3.311 TL (amortizasyon tablosundaki ilk 30 giine
karsilik gelen faiz toplami) olmak iizere toplam 493.311 TL varlik bulunmaktadir.

Bononun degerleme tarihindeki degeri ise, %10 olarak belirlenen piyasa faizi lizerinden, asagidaki
gibi hesaplanir:

1=0,10 (1skonto orani)

n=60 giin kalan vade

= % = vadeye uyumiu (donsmseliskonte orant = 0,01644
. L (A5

i= glnltk efektlf wwkonto orant= {1+ {,)% -1 = 10164480 — 1 = 0.000272
Gelacek Dafsr _ 500.000

= 461.907

Iskonto Edilmis Tutar = Pesin Deger = (Il 43" {11+ 0.000272;]%¢

Bu durumda, (491.907 TL-493.311 TL= - 1.404 TL) deger diisiikliigli icin karsilik ayrilmasi
gerekecektir.
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Yukarida banka Orneginde hesaplanan %7,04’nin piyasa faiz orami olarak dikkate alinmasi
durumunda ise yatirimei igletmenin portfoyiindeki bononun degerleme tarihindeki degeri asagidaki
gibi bulunur:

i=0,0704 (1skonto orani)
n=60 giin kalan vade

00704560

- T = vadeye uyumiu (donemselirkonte oramnt = GIFLLSTZ00

1 ¢ 1y
i= glinldk efektlf wkonte oram= 1+ {,m-1= 1,01157260°50 — 1 = 0,00019179

Galacak Dafiar _ 500,000

: = 44280
Iskonto Edilmis Tutar = Pegin Deger = 411 T lgt." (1L + 000019179

(494.280>493.311) olmasi nedeniyle, deger diisiikliigii olmadigindan bu secenekte karsilik
ayirmaya gerek yoktur.

Hisse Senedi Yatirimlar:

Hisse senedi yatirimlari, hisse senedinde bir vade s6z konusu olmadigindan dolayi, bilango
tarihinden itibaren bir yil siire i¢inde satilmak veya fiyat hareketlerinden kar elde etme amaciyla
satinalinip aktifte tutulan varliklar veya satisa hazir varliklar olarak gruplandirilabilir. Dolayisiyla
hisse senetleri i¢in gercege uygun deger degerlemede esas alinacak tek Olgiittiir. Yatirim yapilan
hisse senedinin degerleme tarihinde islem gordiigli piyasada olusan fiyati gerceg§e uygun degerinin
gostergesidir ve bu deger ile hisse senedinin yatirimer isletmeye olan alim bedeli arasindaki menfi
fark hisse senedindeki deger diisiikliigiinii ifade eder. Boyle bir durumda ise deger diisiikligi
karsiligi ayirmak gerekir. Hisse senedinin gercege uygun degerini ifade eden piyasa degerinin
olustugu bir piyasanin olmamasi ve dolayisiyla hisse senedinin piyasa degerinin bulunmamasi
durumunda hisse senedinin maliyet degeri ile degerlenmesi Ongoriiliir ki bu da hisse senedinde
deger diisiikliigii testinin yapilmasini gerektirir. Ilgili piyasanin olmamasi nedeniyle degeri piyasada
olugsmayan bir hisse senedinin eger varsa deger diisiikliigiiniin tespiti ancak o hisse senedinin
degerleme tarihindeki degerinin genel kabul gormiis degerleme yontemlerini kullanarak tespiti ve
bulunan degerin maliyet degeri ile karsilagtirilmasi ile miimkiindiir.

Burada dikkate alinacak husus hisse senedi alimi yoluyla yatirim yapilan sirketin degerlemesinin
yapilmasidir. Degerleme “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku vs seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir
ve tahminidir’( Seyidoglu, 1992,142). Sirket degerlemesi finans literatliriinde kendine oldukga
giiclii bir yer edinmistir. Buna ragmen konu iizerinde standart bir formiil olusturuldugu sdylenemez.
Bu durum, degerleme konusunu biraz siibjektif bir boyuta ¢ekmektedir (ivgen, 2003, 37). Sirket
degerlemesinin amaci sirketin makul ve uygun piyasa degerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasa
degeri ise; piyasada varliklarin degeri konusunda tam bir bilgiye sahip istekli alicilarin ve
saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim
degeridir (Bradford, 1993, 7). Yatinmci isletme veya analistler tarafindan kullanilabilecek
degerleme yontemleri “sirket aktiflerine dayali degerleme”, “indirgenmis nakit hareketlerine dayali
degerleme” ve “olagandisi karlar1 dikkate alarak degerleme” olarak ii¢ grupta toplanabilir (White,
Sondhi ve Fried, 1997, 1037). Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin etkin faiz ve bugilinkii deger
yaklasimi dikkate alindiginda indirgenmis nakit hareketlerini esas alan yaklagimin degerleme
caligmalar1 i¢in uygun oldugu sdylenebilir. Yontem gelecekteki nakit hareketleri, temettii
hareketleri ve sirketin sahip oldugu veya kontrol ettigi varlik ve ytikiimliiliikkleri dikkate aldig i¢in
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etkin bir yontemdir (Foster, 1986, 422). Nakit hareketleri varhiga gore farklilik gosterebilir.
Indirgeme (1skonto) orani ise tahmin ve takdir edilen nakit hareketlerine iliskin riskin bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla goreceli olarak yiiksek riskli sirketlerin indirgeme oranlar1 da yiiksek
olacaktir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, 105).

n : nakit hareketlerinin siirecegi y1l sayisi
NH  : nakit hareketlerinin tutari
r : risk (1skonto) orani
i KH
ﬁ
E=L-" 1 + ¥ -

Indirgenmis nakit hareketlerini esas alan yontemlerden biri de EVA’dur.

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added - EVA) kavramindan hareketle, sirketlerin
ekonomik kar iiretme yetenegini 6lgmeye dayanan sirket degerleme yontemi, EVA©O markasiyla,
Amerika Birlesik Devletleri kokenli danismanlik firmasi STERN STEWART & Co. tarafindan
tescil edilmistir. Yontem sermayenin getirisini, sermayenin maliyeti ile karsilagtirir ve ancak,
aradaki farkin olumlu olmasi durumunda sermaye sahiplerinin servetlerinde bir artisin olacagi
esasina dayanir, aksi durumda sermaye eriyecek ve zamanla da tiikenecektir (Wallace, 1997, 1).
Degerleme calismasinda 6zkaynak yabanci kaynak iliskisini de gdz oniinde bulunduran yontemde
finansal kaldira¢ dogal olarak 6nemli bir rol oynamakta ve ileride yaratilacak ekonomik katma
degerlerin bugiine indirgenmis degerinin hesabinda vergi sonrast net kazang bu faktor dikkate
alinarak hesaplanmaktadir (Grant, 1997, 27).

n : ekonomik katma deger yaratilacak yil sayisi
EVA :ekonomik katma deger tutar1
r : risk (1skonto) orani
i EVA
ﬂ
=i 14+
Sonug¢

Aktiflerinde varlik olarak tahvil-bono ve hisse senedi bulunduran yatirimei isletmeler dncelikle bu
menkul kiymet yatirimlarinin niteliklerini raporlama kapsaminda, tanimlamak zorundadir. Bu
tanimlamaya gore aktiflerinde bulundurduklart menkul kiymetler asagida gosterilen kategorilerde
toplanacaktir:

MENKUL
KIYMET
. . TAHVIL -
HISSE SENEDI
BONO
HER AN SATIMAYA HER AN VADESINE KADAR SATIMAYA
SATILABILIR BEKLETILEN SATILABILIR BEKLETILECEK BEKLETILEN
VARLIK VARLIK
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Her an satilabilir varlik niteligindeki menkul kiymetler bilango tarihlerinde, kisa vadeli kazang
elde etmek amaciyla satinalindiklar1 piyasada olusan gercege uygun degerleri ile degerlenir ve
farklar gelir tablosu hesaplar ile iliskilendirilir. Goriildiigii gibi isletme yonetiminin bu yondeki
tercihleri isletmenin faaliyet sonuglarini direkt olarak etkileyecektir. Ciinkii konu ydnetimin
performansinin isletme performansi olarak faaliyet sonuclarina yansimasi ile ilgilidir.

Satilmaya hazir bekletilen varhk niteligindeki menkul degerler de yine piyasa degeri ile degerlenir
ancak bunlarm degerlerinde ortaya ¢ikan farklar 6z kaynak hesaplan ile iliskilendirilir. Isletme
yonetiminin bu tiir yatirimlardan kisa vadeli bir kazang beklentisi yoktur. Dolayisiyla isletme
yonetim performansinin ile donemin faaliyet sonuclarina yansitilmamasi gerekir. Piyasa
degerlerinin bulunmadig1 durumlarda bu tiir menkul kiymetler maliyet degeri ile degerlenir ve deger
disiikliigii testine tabi tutulur. Deger diisiikliigii testi i¢in bulunmasi gereken varligin degerleme
giiniindeki degeri i¢in bagimsiz dereceleme/degerleme kuruluslarina hazirlatilacak raporun esas
alinmasit uygun olacaktir. Uzmanlik ve bagimsizlik kavramlar1 dikkate alindiginda, bugilinkii
degerin hesaplanmasinda uygulanacak olan iskonto oraninin belirlenmesi i¢in uygulamanin bu
yonde olmasi geregi karsimiza ¢ok net olarak cikmaktadir. Ozellikle piyasasi olmayan tahvil-
bonolarin buglinkii degerini hesaplarken kullanilacak olan iskonto oraninin tahvil-bonoyu ihrag
eden sirketin o giinkii finansal yapisini1 da yansitacak 6zellikte tanimlanabilmesi ¢ok dnemlidir.

Vadesine kadar bekletilecek varhk niteligindeki menkul degerler ise itfa edilmis maliyet degerleri
ile degerlenir ve deger artislar1 donemler itibariyle faaliyet sonuglari ile iligkilendirilir. Bu tiir
menkul kiymetler vadesi sonuna kadar bekletilecegi ve bu siire zarfinda nominal getiri oranlari
iizerinden yatirimci isletmeye kazang saglayacaklar1 i¢in bu kazang hesap donemlerine orantili
olarak dagitilir ve dogal olarak piyasa degerlerindeki degisim ile iliskilendirilmez. Ancak tahvil-
bononun vade siiresi zarfinda, ihrac¢i isletmenin finansal durumu yatirimer isletme agisindan takip
edilmelidir. Eger ihrag¢i igletme finansal bir giigliik i¢cindeyse ve menkul kiymet bir aract kurum
tarafindan garanti edilmemigse, yatirimci isletmenin tahvil-bono’dan kaynaklanan alacag siipheli
alacak niteligi kazanmis olabilir. Tipki deger diisiikligli testi gibi bu durum da goéz Oniinde
bulundurulmalidir.
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