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ÖZ

G
ünümüzde flirketler için en önemli varl›klar, ister muhasebelefltirilsin is-
ter muhasebelefltirilmesin, hiç kuflkusuz maddi olmayan duran varl›klar-
d›r. Bu yüzden son 20 y›lda maddi olmayan duran varl›klar›n de¤erleme-

si son derece önem kazanm›flt›r. Bu makalede maddi olmayan duran varl›kla-
r›n de¤erleme yöntemlerinden gelir yaklafl›m›nda tespit edilmesi gereken is-
konto oran›n›n, UFRS hükümlerine göre ne zaman ve nas›l hesaplanaca¤› an-
lat›lmakla beraber standard›n aç›k olmad›¤› durumlarda iskonto oran›n›n teo-
rik ve pratik olarak en uygun nas›l hesaplanaca¤› araflt›r›lm›flt›r.

Anahtar Sözcükler: Maddi Olmayan Duran Varl›klar, De¤erleme, Gelir Yak-
lafl›m›, ‹skonto Oran›, Aktiflefltirme Oran›

Abstract
At the present day, the most important assets of companies, no matter if they
are recognized or not recognized, are definitely intangible assets. Therefore, in
last 20 years valuation of intangible assets is getting extremely important. In
this article,  when and how to estimate the discount rate that should be estima-
ted in income approach, which is one of the valuation approaches for intangib-
le assets, according to IFRS terms is studied together with the most applicable
theoretical and practical methods to calculate the discount rate when the stan-
dard is not so clear. 
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1. G‹R‹fi
Son 20 y›lda maddi olmayan duran varl›klar›n önemi oldukça artm›flt›r. Son
araflt›rmalar göstermektedir ki halka aç›k flirketlerin gerçek de¤erlerinin
%60’›ndan fazlas› maddi olmayan duran varl›klar›ndan kaynaklanmaktad›r.1
Bu aç›dan UFRS son y›llarda, gerek flirket birleflmeleriyle elde edilen maddi
olmayan duran varl›klar ile ilgili, gerekse kaydedilen maddi olmayan duran
varl›klar›n muhasebe sonras› ölçme yöntemleri ile ilgili yeni kurallar getirmifl-
tir. Böylelikle bu  kurallar, flirketler yöneticilerini baz› durumlarda maddi ol-
mayan duran varl›klar için de¤erleme yapmak zorunda b›rakabilmektedir.
Maddi olmayan duran varl›klar hem UFRS hükümlerine göre hem de UDS
(Uluslararas› De¤erleme Standard›) hükümlerine göre 3 ayr› yöntem ile de¤er-
lenmektedir. Bunlar maliyet, piyasa ve gelir  yaklafl›mlar›d›r. 2 Ancak flunu be-
lirtmek gerekir ki, UFRS bu yöntemlerden direk isim vererek veya bu flekilde
s›n›fland›rarak bahsetmemekle beraber göstermifl oldu¤u de¤erleme yöntemle-
ri bu yaklafl›mlardan birine muhakkak uymaktad›r.
Bu yöntemlerden “iskonto oran›n›n”  hesaplanmas›n› gerektirecek olan yön-
tem gelir yaklafl›m›d›r. Bu yaklafl›m, mülkiyetine yada kullanama hakk›na sa-
hip oldu¤umuz varl›¤›n gelecekteki ekonomik faydalar›n›n flimdiki de¤erini
hesaplama yolluyla de¤erlemeyi amaçlar. Gelir yaklafl›m›n›n formülü afla¤›da-
ki gibidir (Santo , 2004, 356);

n
V=  _     Rt    

t=1        (1+i)t
V: Maddi olmayan duran varl›¤›n de¤eri
Rt: Maddi olmayan duran varl›¤›n t y›l›ndaki beklenen getirisi yada nakit ak›m›
t: Zaman
i: iskonto yada aktiflefltirme oran›
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1 Bir araflt›rmaya göre, 25 ayr› ülkeden 5000 hakla aç›k flirketin 2005 y›l› sonundaki toplam 36.2
trilyon $’l›k de¤erinin 14.0 trilyon dolar›n› maddi net varl›klar, 4.3 trilyon dolar›n› aktiflefltirilmifl
maddi olmayan duran varl›klar ve 17.9 trilyon dolar›n› muhasebelefltirilmemifl maddi olmayan
duran varl›klar oluflturmaktad›r. Global Intangible Tracker, An Annual Review of the World’s
Intangible Value, Brand Finance, 2006, p.5

2 Detayl› bilgi için bak›n›z; Ali Atilla Perek “fiirket Birleflmelerinin Bir Parças› Olarak Elde Edilen ve
Ayr› Olarak Aktiflefltirilen Maddi Olmayan Duran Varl›klar›n De¤erlemesi ve ‹ngiltere Tecrübesi”,
Muhasebe ve Denetime Bak›fl, No. 7 , Say› 23, 2007
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Görüldü¤ü gibi, bu yaklafl›mda önce-
likle de¤erlemesi yap›lacak olan varl›-
¤›n ömrü tespit edilir. Daha sonra öm-
rü boyunca sa¤layaca¤› gelir yada na-
kit miktar› tahmin edilir ve son olarak
da makul bir iskonto yada aktiflefl-
tirme oran› ile gelir ya da nakitlerin
bugünkü de¤eri hesaplan›r.

2. MADD‹ OLMAYAN DURAN
VARLIK ‹Ç‹N ISKONTO ORANININ
HESAPLANMASINI GEREKT‹RECEK
UFRS HÜKÜMLER‹

UFRS hükümlerine göre flirketler, ge-
rek iflletme birleflmesinde elde edilen
maddi olmayan duran varl›¤›n gerçe-
¤e uygun de¤erinin hesaplanmas›nda,
gerek bilançolar›nda kay›tl› olan mad-
di olmayan duran varl›klar›n›n de¤er
düflüklü¤ünün hesaplanmas›nda, mad-
di olmayan duran varl›klar› için is-
konto oranlar›n› belirlemeleri gerek-
mektedir.

2.1 De¤er Düflüklü¤ü Hesaplamas›nda
Kullan›lan Iskonto Oran›

Maddi olmayan duran varl›klar ile il-
gili olan UMS 38’deki muhasebelefl-
tirme sonras› ölçme yöntemleri ile il-
gili hükümlere göre; bir iflletme mad-
di olmayan duran varl›klar› için mu-
hasebe sonras› ölçme yöntemlerinden
ya maliyet yöntemini yada yeniden
de¤erleme yöntemini muhasebe poli-
tikas› olarak seçer (UMS 38-72).

E¤er iflletme maliyet yöntemini seçer-
se, maddi olmayan duran varl›¤›n›, ilk
muhasebelefltirilmesinin ard›ndan, ma-
liyetinden, tüm birikmifl itfa ve de¤er
düflüklü¤ü zararlar› düflülmüfl ola-
rak izler (UMS 38-74).

E¤er iflletme yeniden de¤erleme yön-
temini seçerse, maddi olmayan duran
varl›¤›n›, ilk muhasebelefltirilmesinin
ard›ndan, yeniden de¤erleme tarihin-
deki gerçe¤e uygun de¤erinden birik-
mifl itfa ve de¤er düflüklü¤ü zararla-
r›n›n tamam› düflüldükten sonra he-
saplanan tutar› olan yeniden de¤erlen-
mifl tutar› üzerinden izler (UMS 38-
75).

Görüldü¤ü gibi e¤er bir flirket UMS
38’in hükümlerine uygun bir flekilde
her hangi bir maddi olmayan duran
varl›¤› aktiflefltirmifl ise muhasebe
sonras› ölçme için hangi yöntemi kul-
lan›rsa kullans›n o varl›k için de¤er
düflüklü¤ü hesaplayacakt›r.

De¤ere düflüklü¤ü ile ilgili olan UMS
36’da ki de¤er düflüklü¤ü hesaplama-
s› ile ilgili hükümler maddi olmayan
duran varl›klar için de geçerlidir. UMS
36-1’de flöyle denmektedir (UMS 36-1);

Bu Standard›n amac›; bir iflletmenin,
varl›klar›n›n geri kazan›labilir tutar›n-
dan daha yüksek bir de¤erden izlen-
memesini sa¤lamak amac›yla uygu-
lanmas› gereken ilkeleri belirlemektir.
Bir varl›¤›n defter de¤erinin; kullan›-
m› ya da sat›fl› ile geri kazan›lacak
tutar›ndan fazla olmas› durumunda,
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ilgili varl›k geri kazan›labilir tutar›n-
dan daha yüksek bir tutardan izlenir.
E¤er durum bu flekilde ise, varl›k de-
¤er düflüklü¤üne u¤ram›flt›r ve Stan-
dart, iflletmenin de¤er düflüklü¤ü zarar›-
n› muhasebelefltirmesini gerektirir.

UMS 36’ya göre, iflletmeler, her bilan-
ço tarihinde, bu standarda ba¤l› varl›k-
lar›n de¤er düflüklü¤üne u¤rad›¤›na
iliflkin herhangi bir gösterge olup ol-
mad›¤›n› de¤erlendireceklerdir. Böyle
bir göstergenin mevcudiyetinde ise ifl-
letme söz konusu varl›¤›n geri kazan›-
labilir tutar› hakk›nda tahminde bulu-
nacakt›r. Ayr›ca, Standarda göre ifllet-
me herhangi bir de¤er düflüklü¤ünü be-
lirtisinin bulunup bulunmad›¤›na ba-
k›lmaks›z›n afla¤›da yer alan ifllemleri
de uygular (UMS 36-10):

- S›n›rs›z yararl› ömre sahip veya he-
nüz kullan›mda olmayan bir maddi
olmayan duran varl›¤›n, defter de-
¤erini geri kazan›labilir tutar› ile kar-
fl›laflt›rmak suretiyle, de¤er düflüklü¤ü
aç›s›ndan y›ll›k olarak test eder. Her
y›l ayn› zamanda yap›lmak kofluluyla,
söz konusu de¤er düflüklü¤ü testi bir
y›ll›k dönemin herhangi bir zaman›n-
da yap›labilir. Farkl› maddi olmayan
duran varl›klar de¤er düflüklü¤ü aç›-
s›ndan farkl› zamanlarda teste tabi tu-
tulabilirler. Ancak, bu tür bir maddi
olmayan duran varl›¤›n cari dönemde
muhasebelefltirilmifl olmas› durumun-
da, de¤er düflüklü¤ü aç›s›ndan cari y›-
l›n bitiminden önce teste tabi tutulur.

- Bir iflletme, flirket birleflmesi s›ras›n-

da edinilen flerefiyeyi de¤er düflüklü-
¤ü aç›s›ndan 80-99 uncu Paragraflar
aras›nda yer alan aç›klamalar çerçeve-
sinde y›ll›k olarak test eder.
Görüldü¤ü gibi flirketler, s›n›rs›z ya-
rarl› ömre sahip ve henüz kullan›mda
olmayan bir maddi olmayan duran
varl›klar›n› ve flerefiye hesab›n› her
y›l, di¤er maddi olmayan duran var-
l›klar›n› de¤er düflüklü¤ü göstergesi-
nin mevcudiyetinde, de¤er düflüklü-
¤ü testine tabi tutacaklard›r.
Daha önceden de belirtti¤imiz gibi
flirketler, de¤er düflüklü¤ünü tespit et-
mek için söz konusu varl›¤›n geri ka-
zan›labilir tutar› hakk›nda tahminde
bulunacaklard›r. Standarda göre geri
kazan›labilir tutar, bir varl›¤›n “sat›fl
maliyeti düflülmüfl gerçe¤e uygun de-
¤er” ile “kullan›m de¤erinden” yük-
sek olan› olarak tan›mlamaktad›r
(UMS 36-18).
Bir varl›¤›n kullan›m de¤erin tahmi-
ni afla¤›daki aflamalar› kapsamaktad›r
(UMS 36-31);
- varl›¤›n kullan›m› süresince ve so-
nunda elden ç›kart›lmas›ndan elde
edilmesi beklenen nakit girifli ve ç›k›-
fl›n›n tahmini,
- söz konusu gelecekteki nakit ak›flla-
r›na uygun iskonto oran›n uygulanmas›.
Görüldü¤ü gibi UFRS’de maddi ol-
mayan duran varl›klar için iskonto
oran›n›n hesaplanmas›n› gerektirecek
hükümlerin ilki bu varl›klar›n kulla-
n›m de¤erinin hesaplanmas› ile ilgili
hükümlerdir. 
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2.2 fiirket Birleflmelerinde Elde
Edilen Maddi Olmayan Duran
Varl›klar›n De¤erlemesinde Kullan›lan
Iskonto Oran›
UFRS’de maddi olmayan duran var-
l›klar için iskonto oran›n›n hesaplan-
mas›n› gerektirecek di¤er hükümler
ise iflletme birleflmesinde elde edilen
maddi olmayan duran varl›¤›n gerçe-
¤e uygun de¤erinin ölçümlü ile ilgili
hükümlerdir.

UMS 38’e göre, iflletme birleflmesin-
den önce varl›¤›n devral›nan taraf›n-
dan muhasebelefltirilmifl olup olma-
mas›na bak›lmaks›z›n, ilgili varl›¤›n
gerçe¤e uygun de¤erinin güvenilir bir
flekilde ölçülebilmesi durumunda dev-
ralan, birleflme tarihinde, devral›nan›n
maddi olmayan duran varl›¤›n› flerefi-
yeden ayr› olarak muhasebelefltirir
(UMS 38-34). Böyle bir durum söz
konusu oldu¤unda iflletme birleflme-
sinde elde edilen maddi olmayan du-
ran varl›¤›n gerçe¤e uygun de¤erinin
ölçülmesi gerekmektedir.

Öncelikle UMS 38’e göre bir maddi
olmayan duran varl›k için en güvenilir
gerçe¤e uygun de¤er aktif bir piyasa-
daki kay›tl› piyasa fiyatlar›d›r. Stan-
darda göre uygun piyasa fiyat›, genel-
likle, güncel fiyat teklifidir ve güncel
fiyat tekliflerinin mevcut olmamas›
durumunda, ifllem tarihi ile varl›¤›n
gerçe¤e uygun de¤erinin tahmin edil-
di¤i tarih aras›nda ekonomik koflullar-
da önemli bir de¤ifliklik olmamas› ko-
fluluyla, gerçe¤e uygun de¤eri tahmin

etmek için en son benzeri ifllemin fi-
yat› esas al›nabilir (UMS 38-39). Bu-
nunla beraber, bir maddi olmayan du-
ran varl›¤›n aktif bir piyasas›n›n bu-
lunmamas› durumunda, gerçe¤e uy-
gun de¤eri; iflletmenin mevcut en iyi
bilgi esas al›narak, elde etme tarihin-
de, bilinçli ve istekli taraflar aras›nda
piyasa koflullar›nda yap›lan muvazaa-
s›z bir ifllemde ilgili varl›k için ödeye-
ce¤i tutard›r (UMS 38-40).

Ancak, UMS 38, düzenli olarak belir-
li maddi olmayan duran varl›klar›n
al›m ve sat›m› ile meflgul olan ifllet-
meler için bu varl›klar›n gerçe¤e uy-
gun de¤erlerini dolayl› olarak tahmin
etme tekniklerinin, gerçe¤e uygun de-
¤eri tahmin etmeyi amaçlamalar› ve
varl›¤›n ait oldu¤u endüstrideki gün-
cel ifllem ve uygulamalar› yans›tmak-
ta olmalar› durumunda, iflletme birlefl-
mesinde elde edilen bir maddi olma-
yan duran varl›¤›n ilk ölçümü için
kullan›labilece¤ini belirtmifltir. Bunlar;

- Güncel piyasa ifllemlerini yans›tan
çarpanlar›n, varl›¤›n kârl›l›¤›n› olufl-
turan göstergelere (gelir, pazar payla-
r› ve faaliyet kâr› gibi) veya piyasa
koflullar›nda yap›lan muvazaas›z bir
ifllemle maddi olmayan duran varl›k
lisanslanm›fl (kullanma hakk› veril-
mifl) olsayd› elde edilme ihtimali olan
isim hakk› geliri ak›fl›na (“isim hakk›
ödemekten kurtulma” yaklafl›m›nda
oldu¤u gibi) uygulanmas›

- Varl›ktan beklenilen gelecekteki net
nakit ak›fllar›n›n iskonto edilmesi
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Görüldü¤ü gibi UMS 38 maddi olma-
yan duran varl›klar›n de¤erlemesi için
piyasa yaklafl›m›n›n d›fl›nda ek olarak
gelir yaklafl›m›n›n da kullan›labilece-
¤ini belirtmifltir.3 Standartta 3 çeflit
gelir yaklafl›m›ndan bahsetmektedir.
Bunlar›n birincisi, do¤rudan gelir in-
dirgeme yöntemi; ikincisi, isim hakk›
ödemekten kurtulma yöntemi; üçün-
cüsü indirgenmifl nakit ak›m yöntemi.
Bu yöntemlerin her biri için iskonto
oran› yada aktiflefltirme oran› bu-
lunmas› gerekmektedir.4

3. ISKONTO ORANININ
HESAPLAMASI ‹LE ‹LG‹L‹
UFRS HÜKÜMLER‹

UFRS’de varl›klar›n de¤erlenmesi
konusu ile ilgili iskonto oran›n›n5 ne
olmas› ve nas›l hesaplanmas›na dair
hükümler UMS 36’da bulunmaktad›r.
UMS 36’n›n ana metninde iskonto
oran›ndan çok k›sa bahsedilmifl olsa
da Ek-A k›sm›nda konu ile ilgili nis-
peten daha çok hükümler bulunmak-
tad›r. Bununla beraber, Standard›n
Gerekçe k›sm›n›n çeflitli bölümlerinde
de iskonto oran› hakk›nda hükümlere
rastlamaktay›z.

‹skonto oran›, UMS 36’ya göre, vergi
öncesi oran olmas› gerekmektedir ve
55. Maddede belirtildi¤i üzere bu oran
afla¤›daki iki cari piyasa de¤erlendir-
melerini yans›tmal›d›r;

o Paran›n zaman de¤eri; ve

o Gelecekteki nakit ak›fl tahminlerin-
de dikkate al›nmam›fl olan, varl›¤a öz-
gü riskler. 

Paran›n zaman de¤erin ne oldu¤u
Standard›n Gerekçe k›sm›nda aç›kça
belirtilmifltir. BCZ-52’ye göre para-
n›n zaman de¤eri risksiz yat›r›m ge-
tiri oran›d›r; örne¤in benzer süreli
devlet tahvili faizi. Bununla beraber
paran›n zaman de¤erinin, mevcut pi-
yasa riski hariç tutulmufl faiz oran› ol-
du¤unu, Ek A-1’in c bendindeki iba-
reden de anlayabiliriz.6

Standart Ek-A k›sm›nda, varl›¤a özgü
risk kavram›na bir  miktar aç›kl›k ge-
tirmifltir. UMS 36 Ek A-16’ya göre
varl›¤a özgü iskonto oran›n yada onun
yerine geçebilen baflka bir oran›n he-
saplanmas›nda tahmin edilmesi gere-
ken paran›n zaman de¤eri d›fl›ndaki
etkenler afla¤›dakilerdir;

o Söz konusu nakit ak›fllar›n›n tutar›n-
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3 Uluslararas› De¤erleme Standartlar›’na göre maddi olmayan duran varl›klar›n de¤erleri 3 çeflit
yaklafl›mdan herhangi biri ile hesaplan›r; Piyasa Yaklafl›m›, Gelir Yaklafl›m›, Maliyet Yaklafl›m›

4 Iskonto oran› ve aktiflefltirme oran› kavramlar› aras›ndaki fark  hakk›nda çal›flman›n devam›nda
detayl› bilgi verilecektir.

5 UMS 19 Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalara ‹liflkin Muhasebe Standard›nda iskonto oran› hakk›nda
hükümler bulunuyor olsa da, konumuzla ilgili olmad›¤›ndan, bu çal›flma d›fl›nda tutulmufltur. 

6 UMS 36 Ek A-1 (… c) Mevcut piyasa riski hariç tutulmufl faiz oran›n›n kullan›lmas› suretiyle gös-
terilen paran›n zaman de¤eri)
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da veya zamanlamas›ndaki muhtemel
de¤iflikliklere iliflkin beklentiler;

o Varl›¤›n do¤as›nda mevcut belirsiz-
li¤e katlanma bedeli;

o Piyasa kat›l›mc›lar›n›n, iflletmenin
varl›ktan elde etmeyi bekledi¤i gele-
cekteki nakit ak›fllar›n›n fiyatland›r-
mas›na yans›tabilece¤i, bazen belir-
lenmeleri mümkün olmayan, di¤er
(likidite eksikli¤i gibi) etkenler.

Standart, bir varl›¤›n gelirlerinin yada
nakit ak›mlar›n›n bugünkü de¤erinin
hesaplanmas›nda kullan›lacak olan is-
konto oran›n›n öncelikle do¤rudan pi-
yasadan elde edilebilen bir oran olma-
s› gerekti¤ini belirtmifltir. Bununla
beraber Standart, varl›¤a özgü bir ora-
n›n do¤rudan piyasadan elde edileme-
di¤i durumlarda, iflletmelerin, iskonto
oran›n› tahmin etmek için onun yeri-
ne geçebilen baflka oranlar› kullana-
bileceklerini de belirtmifltir.

Esasen Standart benzer varl›klar›n
oranlar› ile ilgili hükümleri iki ana
nedenden dolay› getirmifltir:

o Birincisi, Standarda göre iskonto
oran› f›rsat maliyetidir. 56. maddede
flöyle denmifltir; “iskonto oran› yat›-
r›mc›lar›n tutar, zaman ve risk profili
aç›s›ndan iflletmenin varl›ktan elde et-
meyi bekledi¤i nakit ak›fllar›yla ayn›
düzeyde nakit ak›fllar› yaratan bir ya-
t›r›m yapm›fl olmalar› durumunda el-
de etmeyi bekleyecekleri kazançt›r”
(UMS 36-56). Bu aç›dan bak›ld›¤›nda
standart ayn› maddede iskonto oran›n

iki unsur üzerinden tahmin edilebile-
ce¤ini belirtmifltir;

• benzeri varl›klar için cari piyasa ifllem-
lerindeki z›mni bir oran üzerinden veya,

• hizmet potansiyeli ve riskleri aç›s›n-
dan ilgili varl›¤a benzer bir varl›¤a
(veya varl›k portföyüne) sahip halka
aç›k bir iflletmenin a¤›rl›kl› ortala-
ma sermaye maliyeti üzerinden

o ‹kincisi UMS 36’ya tabi olacak var-
l›klar›n bir ço¤unun güncel piyasa or-
tam›ndan sa¤lanm›fl iskonto oranlar›
bulunmamas›d›r. Standard›n 57. mad-
desine göre varl›¤a özgü iskonto oran›
piyasada do¤rudan mevcut de¤ilse; ifl-
letme, iskonto oran›n›n tahmininde
yerine geçebilecek oranlar› kullana-
bilir. Bununla beraber Gerekçe k›s-
m›nda benzer varl›klar›n oranlar› ile
ilgili ek hüküm bulunmaktad›r. BCZ
55’e göre UMS 36’ya tabi olacak var-
l›klar›n bir ço¤unun güncel piyasa or-
tam›ndan sa¤lanm›fl iskonto oranlar›
bulunmad›¤›ndan benzer varl›klar›n
iskonto oranlar›n› söz konusu varl›k-
lara ait spesifik riskleri uyarlanarak
hesaplan›r.

Ek A-16 iskonto oran›n› tahmin eder-
ken, bafllang›ç noktas› olarak hangi
oranlar›n dikkate al›naca¤›n› belirt-
mifltir. Bunlar;

o Sermaye varl›klar› fiyatland›rma
yöntemi (CAPM) gibi teknikler kulla-
n›lmak suretiyle belirlenen, iflletme
sermayesinin a¤›rl›kl› ortalama mali-
yeti  (WACC)
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o ‹flletmenin marjinal borçlanma oran›

o Di¤er piyasa borçlanma oranlar›

Bu madde maddi olmayan duran var-
l›klar›n de¤erlemesinde oldukça
önemlidir. Bunun sebebi, uygulamada
genellikle maddi olamayan duran var-
l›klar›n iskonto oran› en çok varl›¤›n
bulundu¤u iflletmenin yada benzer bir
varl›¤a sahip halka aç›k bir iflletmenin
a¤›rl›kl› ortalama sermaye maliyeti
üzerinden hesaplanmaktad›r. De¤erle-
meciler, prensip olarak maddi olma-
yan duran varl›klar›n iskonto oranlar›-
n› iflletmenin WACC’s›ndan daha
yüksek oldu¤u varsayarlar ve iflletme-
nin WACC’sini tespit ettikten sonra
çeflitli yöntemlerle maddi olamayan
duran varl›klar›n iskonto oran›na ula-
fl›rlar. Bu konuda daha detayl› aç›kla-
ma ileride yap›lacakt›r.

Iskonto oran› 55. Paragrafta belirtildi-
¤i üzere, vergi öncesi oran olarak tes-
pit edilmesi gerekir(UMS 36-55). ‹s-
konto oran›n›n tahmin edilmesinin,
vergi sonras› esasa dayanmas› duru-
munda, söz konusu esas vergi öncesi
oran› yans›tacak flekilde düzelti-
lir(UMS 36 Ek A-20). Standart Ge-
rekçe k›sm›nda bu konuda bir aç›kla-
ma yapm›flt›r. BCZ 85’e göre, vergi
sonras› nakit ak›m›n›n, vergi sonras›
iskonto oran›yla indirgenmesi ile, ver-
gi öncesi nakit ak›m›n›n vergi öncesi
iskonto oran›yla indirgenmesi teorik
olarak ayn› sonucu vermektedir. An-
cak ay›n› madde, vergi sonras› iskon-

to oran›na, vergi öncesi iskonto oran›
ile vergi oran›n›n çarp›lmas›yla her
zaman ulafl›lamayaca¤›n› da belirt-
mifltir (UMS BCZ 85).

Standard›n ek k›sm›ndaki son madde,
iflletmelerin, bir varl›¤›n kullan›m de-
¤erini tahmin ederken, normal koflul-
larda, tek bir iskonto oran› kullanabi-
lece¤ini belirtmifltir. Bununla beraber,
ayn› madde, kullan›m de¤erinin, ayr›
dönemlerde risklerde meydana gele-
cek bir farkl›l›¤a ya da faiz oranlar›-
n›n vade yap›s›na duyarl› oldu¤u du-
rumlarda, iflletmelerin, farkl› gelecek
dönemler için ayr› iskonto oranlar›
kullanabileceklerini de belirtmifltir
(UMS 36 Ek A-21).

Görüldü¤ü gibi UFRS varl›klar›n de-
¤erlemesinde kullan›lacak iskonto
oranlar› hakk›nda yeterli maddeler
içermemektedir. Konu hakk›nda ge-
nel hükümler bulunmaktad›r. Standart
hakk›nda çeflitli elefltiriler yap›lmak-
tad›r. Bunlar;

o Prensip olarak flirketler a¤›rl›kl› or-
talama sermaye maliyetlerini genel-
likle vergi sonras› oran olarak hesap-
larlar ve UMS bu oran› vergi öncesi
oran olarak istemektedir. Ancak yu-
kar›da da belirtildi¤i gibi vergi öncesi
iskonto oran›, vergi oran›n›n vergi
sonras› iskonto oran› ile çarp›lmas›
sonucu ç›kan oranla eflit de¤ildir.

o E¤er flirketin sermaye tipik bir yap›-
ya sahip de¤il ise, o flirketin a¤›rl›kl›
ortalama sermaye maliyeti iskonto
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oran› tespiti için uygun olmayabilir
(Ernst&Young, 2006, 1001).

o fiirketin a¤›rl›kl› ortalama sermaye
maliyeti varl›¤a özgü riski de¤il flirke-
tin geneline özgü riski yans›tmaktad›r
(Ernst&Young, 2006, 1002).

o Kald›raç oran› yüksek firmalar is-
konto oran›n› tahmin ederken, bafllan-
g›ç noktas› olarak “iflletmenin marji-
nal borçlanma oran›”n› dikkate al›rlar
ise varl›¤›n de¤eri sistematik olarak
düflük hesaplanacakt›r. Böylelikle, de-
¤iflik kald›raç oranlar›na sahip firma-
lar maddi olmayan duran varl›klar›n›
hesaplarken öznel sonuçlar elde ede-
ceklerdir (Husmann, Schmidt ve Sei-
del, 2006, 2).

4. ISKONTO ORANI HAKKINDAK‹
UDS (ULUSLARARASI 
DE⁄ERLEME STANDARTLARI)
HÜKÜMLER‹

‹skonto oran›n tan›m› için UDS K›lavuz
Notu No. 9/3.4’de flöyle denmifltir;

‹skonto oran› gelecekte ödenecek ve-
ya al›nacak olan parasal bir tutar›n bu-
günkü de¤erine dönüfltürülmesi ama-
c›yla kullan›lan bir getiri oran›d›r.
Teorik olarak bu oran sermayenin al-
ternatif maliyetini, yani sermayenin
benzer risklerini içeren di¤er alanlara
yat›r›lmas› halinde kazanabilece¤i ge-
tirinin oran›n› yans›tmal›d›r. Ayr›ca
buna getiri oran› da denir.

UDS’ye göre iskonto oran› öncelikle
piyasa verilerini yani piyasadan elde

edilmifl, karfl›laflt›r›labilir nitelikteki
varl›klardan veya ifllemlerden seçil-
mifl iskonto oranlar›n› yans›tmal›d›r.

K›lavuz Notu 9/5.7’de de¤erlemeci-
nin iskonto oran›n› piyasadan temin
edebilmesi için gayrimenkul ve ser-
maye piyasalar›na iliflkin muhtelif ve-
ri ve bilgi kaynaklar›n› kullanmas› ge-
rekti¤ini belirtmifltir. Bununla beraber
flartlar uygun oldu¤u taktirde yat›r›m-
c› görüfllerine dair anketler ve getiri
endekslerinin de de¤erlemeci için fay-
dal› oldu¤u vurgulanm›flt›r.

Görüldü¤ü gibi UDS’de iskonto oran›
hakk›nda detayl› bir aç›klama bulun-
mamas›n›n yan› s›ra, iskonto oranlar›-
n›n piyasada gerçekleflmifl olan oran-
lar›n d›fl›nda da hesaplanabilece¤i
hakk›nda bir hüküm getirmemifl.

Ancak flunu belirtmemiz gerekir ki,
K›lavuz Not No. 9’ un Muhasebe
Standartlar› ile ‹liflkisi bölümünde
UMS 36 paragraf 55’den al›nt› yap›l-
m›flt›r. Her ne kadar aç›kça belirtilmifl
olmasa da bize göre, UFRS’deki is-
konto oranlar› ile ilgili hükümlerin
UDS için de geçerli olu¤unu düflüne-
biliriz.

5. MADD‹ OLMAYAN DURAN
VARLIKLAR ‹Ç‹N ‹SKONTO
ORANININ HESAPLANMASI
Maddi olmayan duran varl›lar›n is-
konto oranlar›n› hesaplamak için bir
çok yöntem bulunmaktad›r. Ancak bu
yöntemleri tek tek incelemeden önce
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literatürdeki çeflitli tart›flmalar› incele-
mek gerekmektedir.

Öncelikle flunu belirtmek gerekir ki
varl›klar›n ve borçlar›n bugünkü de-
¤erini bulmak için iskonto oran›n tes-
pitinde herhangi bir standart bulun-
mamaktad›r (Eckel, Fortin ve Fisher,
2003, 29). Ancak uygulamada, ortak
bir iskonto oran›n tespiti için çeflitli
denemeler yap›lm›flt›r. Örne¤in Çin’de
maddi olmayan duran varl›klar için
tek bir iskonto oran› uygulamas› de-
nenmifl ancak baflar›s›z olmufltur(Li-
anyuan, 2000, 6).

Baz› firmalar ise çeflitli varl›klar için
kendilerinin belirledi¤i iskonto oran-
lar›n› standart olarak kullanmaktad›r.
Örne¤in Amerika Birleflik Devletle-
rindeki Finansal De¤erleme Grubu
flirketlerin maddi ve maddi olmayan
duran varl›klar› için çeflitli iskonto
oranlar› tespit etmifltir. Örne¤in, ticari
marka için 16%, yaz›l›m için 18%,
teknoloji için 18%, flerefiye için 28%,
befleri sermaye için 16% (Rigby ve
Mard, 2004, 14).

Literatürde de ortak bir iskonto oran›n
tespiti için çeflitli önerilerde bulunul-
mufl. Weil, muhasebe otoritelerinin
her indirgeme formülünde muhasebe-
cilerin kullanabilecekleri, örne¤in
%10 gibi, bir indirgeme oran› ilan et-
melerini önermifltir. Weil bu oran›n,
daha ihtiyatl› davran›lacaksa, varl›k-
lar için %15, borçlar için %10 olarak
tespit edilebilece¤ini de eklemifltir
(Weil, 1990, 59).

Peasnella ise iskonto oran› olarak, net
varl›¤a dayal› bir orandan ziyade flir-
ketin tümü düflünülerek bulunan bir
iskonto oran›n›n al›nmas›n› savun-
makla beraber, uygun iskonto oran›-
n›n bugünkü de¤eri tespit edilecek un-
surun riskine dayand›r›lmas› gerekti-
¤ini de savunmufltur (Peasnell, 1977, 159).

Gambel ve Cramer en uygun iskonto ora-
n› olarak, vergi sonras› borçlanma oran›,
kald›raçs›z özsermaye maliyeti ve WACC
aras›ndan standart olarak WACC’nin se-
çilmesi gerekti¤ini savunmufllard›r (Gamb-
le, Joe J. Cramer, 1992, 36).

Risksiz faiz oran›n en uygun iskonto
oran› oldu¤unu da Bodenhorn savun-
mufltur (Bodenhorn, 1984, 499).

Baz› uygulamac›lar ise flirketin kald›-
raçs›z özsermaye maliyetini, maddi
olmayan duran varl›klar için en uygun
iskonto oran› olarak kabul ederler.
Bunun iki sebebi vard›r. Birincisi; bir
flirketin kald›raçs›z özsermaye mali-
yeti flirketin a¤›rl›kl› ortalama serma-
ye maliyetinden daha yüksek olmas›-
d›r. ‹kincisi de; bu görüflü savunanla-
ra göre, genellikle maddi olmayan du-
ran varl›klar, özel yap›lar› gere¤i, öz-
sermaye ile finanse edilmifllerdir (Ste-
gink, Schauten ve Graaf, 2007).

Reilly ve Schweihs’a göre, bir de¤er-
lemeci, maddi olmayan duran varl›k
için iskonto oran›n› tespit etmeden
önce iskonto oran›n afla¤›daki iki du-
rumdan hangisi için tespit edildi¤ini
belirlemesi gerekir (Reilly ve Schwe-
ihs, 1999, 183,184);
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• De¤erlemeye tabi varl›k, faaliyette
bulunan bir teflebbüsün bir bilefleni
olarak de¤erlenecek.

• De¤erlemeye tabi varl›k, ayr› bir
ekonomik birim olarak de¤erlenecek.

E¤er birincisi geçerli ise flirketin tümü
için geçerli olan iskonto oran› de¤er-
lemeye tabi varl›k için de geçerlidir.
E¤er ikincisi geçerli ise de¤erlemeye tabi
varl›k için spesifik bir oran bulunmas› ge-
rekir (Reilly ve Schweihs, 1999, 185).

Ancak uygulamada maddi olmayan
duran varl›klar için flirketten ba¤›ms›z
spesifik bir oran bulmak neredeyse
imkans›zd›r. Bu yüzden de¤erlemeci-
ler ço¤unlukla maddi olmayan duran
varl›klar›n iskonto oranlar›n› flirketle-
rin iskonto oranlar› üzerinden he-
saplarlar.7 Uzmanlara göre baz› (ör.
de¤erli imtiyaz sözleflmeleri, nadir ti-
caret s›rlar›, formüller) maddi olma-
yan duran varl›klar için yap›lan yat›-
r›mlar, flirketin geneli için yap›lan ya-
t›r›mlardan daha az riskli, baz› (ör.
ekonomisi hassas olan piyasalardaki
yeni teknolojiler) maddi duran varl›k-
lar için yap›lan yat›r›mlar, flirketin ge-
neli için yap›lan yat›r›mlardan daha
fazla riskli olabilir (Rugman ve Hadji-
loucas). Bu yüzden genellikle maddi
olmayan duran varl›klar için daha
yüksek veya daha düflük iskonto oran›
kullan›labilir ve bu rakama da flirket
için hesaplanan iskonto oranlar› üze-
rinden düzeltmeler ile ulafl›l›r.

‹skonto oran› ve aktiflefltirme oran›
kavramlar›n›n fark›;
Ço¤u zaman iskonto oran› (has›lat ak-
tiflefltirme oran›) ile aktiflefltirme ora-
n› (do¤rudan aktiflefltirme oran›) kav-
ramlar› efl anlaml› olarak kullan›lmak-
tad›r. Her ikisi de herhangi bir yat›-
r›mdan beklenen risk faktörleri eklen-
mifl getiri oran›n› temsil eder. Ancak,
prensip olarak e¤er yat›r›mdan veya
varl›ktan beklenen getiri belirli bir
süre içinse bu tür getirilerin bugünkü
de¤erini bulmak için kullan›lan orana
iskonto oran› diyoruz. E¤er yat›r›m-
dan veya varl›ktan beklenen getirinin
süresi belirsiz ise bu durumda kulla-
n›lan orana aktiflefltirme oran› diyo-
ruz (Gaughan, 1996, 58).

Bu ayr›m uluslararas› De¤erleme
Standartlar›nda do¤rudan belirtilme-
mifl olsa da dolayl› olarak karfl›m›za
ç›kmaktad›r. UDS K›lavuz Notu 4’te
maddi olmayan duran varl›klar›n de-
¤erlemesi için gelir yaklafl›m›nda iki
yöntem belirtilmifltir. Bunlar›n birin-
cisi, gelir indirgeme yöntemi, di¤eri
indirgenmifl nakit ak›fl› analizi (UDS,
K›lavuz Notu 4 – 5.8.2.1). Bir flirket,
birinci yöntem kullan›yorsa varl›kl›-
¤›n ekonomik ömrü s›n›rs›z veya çok
uzun olmas› gerekir ve varl›¤›n de¤e-
rini varl›ktan beklenen geliri aktiflefl-
tirme oran›na bölerek belirler (UDS,
K›lavuz Notu 4 – 5.8.2.1.1). E¤er flir-
ket ikinci yöntemi kullan›yorsa var-
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l›kl›¤›n ekonomik ömrü s›n›rl› olmas›
gerekir ve varl›¤›n de¤eri varl›ktan
beklenen nakit girifli gelecekteki dö-
nemlerin her biri için tahmin edildik-
ten sonra flimdiki de¤er teknikleri kul-
lan›larak tahsilatlara iskonto oran›n›n
uygulanmas›yla hesaplan›r (UDS, K›-
lavuz Notu 4 – 5.8.2.1.4).

Görüldü¤ü gibi UDS iskonto oran› ile
aktiflefltirme oran› kavramlar› dolayl›
bir flekilde ayr› birer kavram olarak
kullanm›flt›r. Iskonto oran›n› s›n›rl›,
aktiflefltirme oran›n› ise s›n›rs›z eko-
nomik ömre sahip maddi olmayan du-
ran varl›klarda kullan›laca¤›n› belirte-
rek bu iki kavram› farkl›laflt›rm›flt›r.

‹skonto oran› varl›k için yap›lan yat›-
r›m›n toplam sermaye maliyetini tem-
sil eder. Toplam sermaye maliyeti iki
unsurdan oluflur; birincisi gelir, ikin-
cisi de¤er getirisi. Birincisi varl›¤a sa-
hip olma süresi boyunca periyodik
olarak elde edilen geliridir, ikincisi ise
elde tutma süresi içinde varl›k de¤eri-
nin artmas›d›r. Uygulamada, aktiflefl-
tirme oran› de¤er getirisini içerme-
mektedir. Bu yüzden, e¤er varl›¤›n
de¤eri elde etme süresi içinde art›yor
ise, aktiflefltirme oran› iskonto oran›n-
dan daha düflük, tersi durumunda ise
aktiflefltirme oran› iskonto oran›ndan
daha yüksek olacakt›r (Slay, 1990, 327).

Her ne kadar bu iki yöntem iki ayr›
gelir bazl› analitik metotta kullan›l›-
yor olsa da prensip olarak do¤ru kul-
lan›ld›klar› taktirde tamamlay›c› so-
nuçlar ç›kartmalar› gerekir. ‹ndirgen-

mifl nakit ak›fl› analizinde varl›ktan
beklenen nakit girifli gelecekteki dö-
nemlerin her biri için tahmin edilme-
sine ra¤men, gelir indirgeme yönte-
minde sabit yada de¤iflken büyüme
oranl› bir ekonomik gelir ak›fl› tespit
edilmektedir. E¤er, gelir indirgeme
yönteminde ekonomik gelirde sabit
oranl› bir art›fl bekleniyorsa aktiflefl-
tirme oran›, iskonto oran›ndan büyü-
me oran›n ç›kart›lmas› ile elde edilen
tutar ile eflit olacakt›r (Bradley, 1989,
243). Örne¤in iskomto oran› %15 ve
varl›ktan veya yat›r›mdan beklenen
getiri her y›l %10 artacak ise aktiflefltir-
me oran›  %5 (%15 - %10) olacakt›r.
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