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ÖZET : Bu çal›flmada k›saca, Almanya`da ortaboy iflletmelerdeki derecelendirme

sorunu incelenmifltir. Uluslararas› derecelendirme flirketlerinin de¤erlendirme

yöntemleri ço¤unlukla ortaboy iflletmeler için kullan›lamamakta ya da uygun

olmamaktad›r. Ayn› flekilde bu kurulufllar›n ortaboy iflletmelerle ilgili olmayan bir

tak›m kriterlerle yapacaklar› derecelendirmelerin de kabul görmesi beklenemez.

Almanya`da özellikle ortaboy iflletmelerin sermaye gereksinimleri, yeni

derecelendirme kurulufllar›n›n hizmetlerinin geliflmesini teflvik edici bir unsur olarak

g ö r ü l m e k t e d i r. Derecelendirme iflleminde hedef ortaboy iflletmelerdir. Bu

iflletmelerde sermaye ihtiyac› hem daha fazla hemde bu iflletmelerin yönetim ve

sermaye aras›ndaki ba¤lant›lar› daha s›k›d›r. Ayn› zamanda borsaya aç›lmak isteyen

iflletmelerde bir derecelendirme ihtiyac› do¤maktad›r. Derecelendirmeden ilk olarak

iflletme ve yönetim yararlanmaktad›r. Ayr›ca ortaklar, kredi sunanlar, müflteriler v.b.

gruplarda bu bilgiden istifa etmektedirler. Derecelendirme konusunda ülkemizde

cok fazla bir geliflme söz konusu de¤ildir, ço¤unlukla bankalar, uluslararas›

derecelendirme kurulufllar›yla çal›flmaktad›rlar.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Reyting, Uluslararas› derecelendirme.

ABSTRACT : This study examines the rating problems in medium-size companies

in Germany. The rating models employed by international rating agencies are in

general not applicable for medium-size companies. Therefore, ratings made by

international agencies using their conventional criteria would hardly give good

results for small and medium size firms.

The capital needs of medium-size companies encourage the development of services

of new rating agencies in Germany which consider medium size companies as the

targets of their services. The need for external capital is greater and there are

stronger ties between management and capital ownership in medium size

companies. On the other hand, rating becomes so crucial when they plan to go

public. Rating is useful not only for investors, creditors and customers but for

management as well. Rating has not yet become a popular concept in Turkey. Those

firms - mostly commercial banks- that want to be rated apply to international rating

agencies for their services.
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I. Girifl

‹lk derecelendirme kurulufllar› 1900 lu y›llarda A.B.D.`de kurulmufltur (Everling,

2000: 673-676). Bu kurulufllar›n kurulma nedeni A.B.D`de faaliyet gösteren

demiryolu flirketlerinin tahvil ç›karma yoluyla yapt›klar› borçlanmalarda firmalar›n

finansal durumu hakk›nda bilgi sa¤lamakt›. Demiryolu iflletmelerinin

derecelendirilmesini çok k›sa bir zaman sonra endüstri iflletmelerinin borçlanma

senetleri için derecelendirilmesi izledi. Derecelendirme (reyting), f›nans

sözlüklerinde, finansal veya kredi de¤erlili¤ini belirleme olarak geçmektedir

(Doyrangöl, 1996 ). Reyting kavram›; bond rating (tahvil derecelendirme) ve ticari

senet derecelendirmesi (commercial paper rating) olarak ikiye ayr›lmaktadir.

‹flletme derecelendirmesi iflletmeyle ilgili taraflar›n vazgeçemeyece¤i, önemli

nitelikteki bir bilgidir. Örne¤in, sermaye piyasas›ndaki yat›r›mc›lar bu bilgi ihtiyac›

için uluslararas› derecelendirme flirketlerinden yararlanmaktad›rlar. Uluslararas›

derecelendirme flirketlerinin de¤erlendirme metodlar› ço¤unlukla ortaboy iflletmeler

için kullan›lamamakta yada uygun olmamaktad›r. Ayn› flekilde bu kurulufllar›n

ortaboy iflletmelerle ilgili olmayan bir tak›m kriterlerle yapacaklar›

derecelendirmelerin de kabul görmesi beklenemez. Ço¤unlukla kredi veren

kurulufllar kendilerine özgü bir derecelendirme sistemi gelifltirmifllerdir. Ço¤unlukla

da bu kurulufllar›n derecelendirme yöntemlerinde çeflitli bilanço kalemlerinin

karfl›laflt›r›lmas› sonucu bulunan rasyolar kullan›lm›st›r. De¤erlendirmeler

yap›larken benzer iflletmelerden yada çeflitli banka vb. kurumlar›n istihbarat

bilgilerinden istifade edilmektedir. Buradaki ölçümlemeler genellikle iflletmenin

ödeme davran›fllar›na dayal›d›r. Bu de¤erlendirmelerin iflletmenin genel durumu

hakk›nda yeterli bir bilgi vermesi söz konusu de¤ildir. Almanya da kapsaml› ve

objektif derecelendirme iflletmeleri cok az say›dadir ve sadece borsaya kote edilmifl

isletmeler için faaliyet göstermektedirler.

Almanya`da ortaboy iflletmelerin düflüncelerini bilen ve ulusal çerçeve içinde

de¤erlendirebilecek ba¤›ms›z derecelendirme kurulufllar›na ihtiyaç duyulmaktad›r

(Pape, 1999: 245-246). Almanya’da yeni bir konu olmas›na ragmen bu iflletmelerin

ulusal ekonomi içindeki yerleri aç›s›ndan derecelendirme önemli bir unsur olarak

görülmektedir. Orta boy isletmelerin de¤erlendirilmesi Almanya aç›s›ndan önemli

görülmektedir. Önemli görülmesinin gerekçelerinden biride flirketleflme, kamuya

aç›lma kültürünün orta boy iflletmeler için henüz yeterli olmamas› gösterilmektedir.

Bundan sonrak› bölümlerdeki amac›m›z, derecelendirmenin orta boy iflletmeler

aç›s›ndan etkisi ve önemine Almanya aç›s›ndan yaklaflmak olacakt›r.

II. Derecelendirme ve Etkileri

1. Bafllang›çtaki Durum

Küçük ve orta boy iflletmeler (KOBI), çeflitli yat›r›m, yeni ürünlerin piyasaya

sunulmas› ve ürün gelifltirme gibi konularda fikirlerini gerçeklefltirebilmek için
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sermayeye ihtiyaç duyarlar. Bu sermaye ihtiyac› için ço¤unlukta kullan›lan yöntem

yabanc› kaynak kullan›m› fleklinde gerçekleflmektedir.

a) Öz sermaye sorunu

Büyümekte olan yada olmayan bir çok iflletmenin , hatta piyasadaki köklü

iflletmelerin, sermaye yeterlili¤inin bankalara k›yasla, yetersiz yada zay›f oldu¤u bir

gerçektir. Örne¤in Almanya da bile iflletmelerin, flu andaki özsermaye yeterlili¤inin,

geçmis dönemlere nispeten yetersiz oldu¤u ifade edilmektedir. Hatta Almanya da

özsermaye yeterlili¤inin 1970 y›llarda %25 ler düzeyinin üzerindeyken, günümüzde

%18 ler düzeyine geriledi¤i tespit edilmifltir (Pape, 1999: 246-248 ).

Uygulamada iflletmelerin finansman ihtiyaçlar›n› sadece bankalara yada kredi

kurulufllar›na güvenerek sa¤lamalar› imkans›zdir. Almanya da hala öz sermaye

piyasas› yeterince geliflmemifltir. Sermaye piyasas›n›n geliflmifllik düzeyindeki

yetersizlikler, küçük ve ortaboy iflletmelerin Alman ekonomisi üzerindeki olumlu

etkisini ve dünyadaki rekabet gücünü kaybetmesine yol açmaktad›r.

b) Sermaye Piyasas› ve Finansman 

Yabanc› kaynak finansman› özellikle küçük ve geliflmekte olan iflletmelerde çok

ö n e m l i d i r. Alman sermaye piyasas›nda sermaye sunan kesimler aflag›da

gösterilmifltir:

• Özel ve kamu kredi kurulufllar›

• Ekonominin ihtiyaçlar› do¤rultusunda finansman sa¤layan, devlete ve

eyaletlere ait kredi kurulufllar›

• Hane halk›.

• Yat›r›m sermayesi kuruluslar›

• ‹flletmeler

Yat›r›mc›lar›n riski çok zor hesaplanan özel iflletmelere yat›r›m yapmaktan

kaç›nd›klar›, yada bu yönde bir yat›r›mdan çekindikleri görülmektedir. Yat›r›mc›

aç›s›ndan yat›r›m yap›lacak iflletmenin riskinin kolayca hesaplanmas› yat›r›m

tercihinde önem arz etmektedir. Bu sorunun fark›na varan Almanya`n›n Bayern ve

Hessen eyaletlerinin ekonomi bakanlar›, orta boy iflletmeleri kurumsallaflma

yönünde teflvik etmifllerdir. Bu amaçla küçük iflletmeler için bir yasa ç›kart›larak bu

iflletmelerin sermaye flirketi (Anonim flirket) haline dönüfltürülmesine yönelik bir

tak›m kolayl›klar sa¤lanm›flt›r. Yap›lmak istenen iflletmeleri kurumsallaflmaya teflvik

ederek, yat›r›mc›lar için cazip hale getirmektir.

c) Risk Sermayesi

Risk sermayesi (venture capital) olarak an›lan piyasan›n Almanya da di¤er geliflmifl

ülkelerle k›yasland›¤›nda çok yetersiz bir düzeyde oldu¤u görülmektedir. Bu

piyasada yaklafl›k 100 finansman iflletmesi 1994 y›l›nda yaklas›k 5,5 milyar DM
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ifllem hacmi gerçeklefltirmifltir. Ayn› zamanda tahminlere göre bu piyasa senede 1

milyar DM büyüme kapasitesine sahiptir.Di¤er geliflmifl ülkelerdeki risk sermayesi

ifllem hacmine bak›ld›¤›nda, örnegin ABD`de yaklafl›k 55 milyar DM, ‹ngiltere de

yaklafl›k 50 milyar DM ve Fransa da ise yaklafl›k 20 milyar DM düzeyinde oldu¤u

g ö r ü l m e k t e d i r. Bu geliflmifl ülkelerdeki rakamlarla da k›yasland›¤›nda risk

sermayesi finansman yönteminin Almanya da çok gerilerde kald›¤› aç›k bir flekilde

görülmektedir.

d) Sorunun çözümü

Sermaye sunanlar, yat›r›m yapt›klar› iflletmelerin ekonomik durumunu, yap›lan

yat›r›m›n verimlili¤ini, ve risk faktörlerini yat›r›m s›ras›nda gözönünde

bulundururlar. Bu nedenle yat›r›m yap›lacak iflletmelerle ilgili de¤erlendirmede,

finansal analiz sonuçlar›n›n d›fl›nda muhasebe denetimi sonucunda ortaya ç›km›fl

baz› bilgilere de ihtiyaç duyarlar. Bu bilgiler d›fl›nda say›sal olmayan yönetim

stratejisi, gelecekle ilgili planlar ve organizasyon faktörlerini de içeren flirket

reytingi (rating), yat›r›mc›lar için önemli bir bilgidir. Objektif ve tarafs›z

derecelendirme flirketleri, yat›r›mc›lara karar vermelerinde önemli katk›lar

saglamaktad›rlar.

2. fiirket Derecelendirmesinde Hedef Gruplar

Genelde sektör ya da büyüklük ayr›m› yap›lmaks›z›n, tüm iflletmeler derecelendirme

için potansiyel hedef grubu olabilmektedir. Derecelendirme sonuçlar›, özellikle

kredi kurulufllar› için, kredi verilecek yada kredi verilen kuruluflla ilgili, borç ve

benzeri ifl iliflkisinde, bu kurumlara karar vermede yard›mc› olmaktad›r. fiimdiye

kadar yap›lan iflletme derecelendirmelerinde, genellikle uluslararas› derecelendirme

kurulufllar› (Moody`s, S&P`s vb.) taraf›ndan ve sadece borsaya kote edilmifl

iflletmeler için yap›lmaktad›r. Halbuki büyük bir ihtiyaç ve talep olmas›na ra¤men

orta boy iflletmeler için böyle bir derecelendirme yap›lmamaktad›r. Bu iflletmeler

için yap›lacak derecelendirmeye, bu iflletmelere sermaye sunan kurumlar tarafindan

fliddetli bir flekilde ihtiyaç duyulmaktad›r.

a) Orta Boy ‹flletmeler

Derecelendirme iflleminin ana hedef müflteri grubunu orta boy iflletmeler

oluflturmaktad›r.

b) Derecelendirme ‹htiyac›

Orta boy iflletmeler hakk›nda, sistematik baflar› ve risk analizi de¤erlendirmeleri

bulunmamaktad›r. Ba¤›ms›z derecelendirme iflletmeleri, objektif , ileriye dönük risk

ve baflar› de¤erlendirme ihtiyac›n› kars›layabileceklerdir. Bu kurulufllar›n sa¤lad›¤›

analiz ve bilgiler ile iflletmelerin göstermifl oldu¤u ileriye yönelik geliflme sinyalleri

vb. tespit edilebilecektir. Ayr›ca elde edilen derecelendirme bilgileri ile pazardaki

benzer firmalarla k›yaslama yapma imkan› do¤abilecek, böylece de k›yaslama
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yap›lan iflletmenin performans› ile ilgili kesin bir bak›fl aç›s› oluflturulabilecektir.

Örne¤in, baz› iflletmelerin olumsuzluklar› ortaya ç›kaca¤›ndan bu iflletmeler bu

zaaflar›ndan kurtar›lmaya çal›flabilecek ve eksikleri düzeltme yoluna gidebilecektir.

Ayn› zamanda olumsuz finansal yap›ya sahip bir firman›n finansal yap›s›n›n

güçlendirilmesi için gerekli önlemleri almas›na yard›mc› olabilecektir. ‹flletmelerin

hangi büyüklükte olursa olsun derecelendirmeye ihtiyaç duydu¤u aç›kt›r.

Özelliklede yukar›da s›ralanan nedenlerden ötürü, orta boy iflletmeler özellikle,

ba¤›ms›z derecelendirme iflletmelerine ihtiyaç duymaktad›r.

c) Almanya’daki Potansiyel

‹flletme dan›flmanl›k flirketi Arthur D.Little (Arthur D.Little, 1998), küçük ve orta

boy iflletmeler için derecelendirme adl› araflt›rmas›nda, Almanya’daki küçük ve

ortaboy iflletmeler için büyük bir ba¤›ms›z derecelendirme ihtiyac› oldu¤u sonucunu

elde etmifltir. 1997 y›l›ndaki verilere göre sonuçlar afla¤›daki gibidir:

Araflt›rmaya kat›lanlar›n,

• %53`ü bu konuda yap›lacak bir derecelendirme için ödeme yapmaya haz›r

oldu¤unu,

• %72`si derecelendirme ifllemine kat›lmaya haz›r oldu¤unu,

• %87`si derecelendirmenin KOB‹‘ler için yararl› buldu¤unu,

belirtmifltir.

Yukar›daki sonuçlar bu ülkede flirket derecelendirmesine ilginin boyutunu aç›k bir

flekilde göstermektedir. Degiflik sermaye gruplar›n›n, KOB‹`lerin

derecelendirilmesine yönelik sorulara verdi¤i yan›tlar ise flu flekildedir:

Bu yan›tlar özellikle bankalar, kamu kurulufllar›, ve sermaye kurumlar› tarf›ndan

KOB‹`lerin derecelendirilmesine fliddetle ihtiyaç duyuldu¤unu ortaya koymaktad›r.

Yukar›da bahsi geçen araflt›rma çal›flmas›nda ayr›ca oluflturulacak bir

derecelendirme kuruluflunun, derecelendirme ile ilgili tafl›mas› gerekli koflullar da

tan›mlanm›flt›r. Bu tan›mlamalar afla¤›da s›ralanm›flt›r:

• Standard bir derecelendirme yönteminin bulunmas›,

• Derecelendirme kuruluflunun bag›ms›z olmas› (özellikle bankalar ve kamu 

kurulufllar›ndan bag›ms›z olmas›),

• Derecelendirme yönteminin ve tan›mlamalar›n›n aç›k ve anlafl›l›r olmas›,

• Yönetim ve piyasa ihtiyaçlar›na dayanan denetim ölçütlerinin de sistemin 

içinde olmas›,
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Yat›r›mc› Grubu ‹lgi Düzeyi N e d e n

Sigorta fiirketleri Y ü k s e k Daha çok dolayl› ilgi söz konusu

Sermaye Yat›r›m Kurumlar› Çok yüksek Sermayedarlerin geliflimi aç›s›ndan

B a n k a l a r Y ü k s e k Sermaye sunanlarin korunmas› aç›s›ndan

Kamu Kurumlar› Çok yüksek Kamu yarar› aç›s›ndan



• Yap›lacak çal›flmalar›n, yay›n ve reklam yoluyla çabuk olarak piyasaya 

sunulmas› 

• Ülke genelinde bir derecelendirme standard›n›n oluflturulmas›.

3. ‹flletme Derecelendirmesinin Sa¤lad›¤› Hizmetler

‹flletme derecelendirmesi, ba¤›ms›z bir derecelendirme kuruluflu taraf›ndan

iflletmenin gelece¤e yönelik baflar› ve risk faktörlerinin de¤erlendirilmesidir.

a) Baflar› Faktörleri

‹flletme derecelendirmesi ile bulunacak de¤erin, bir çok baflar› faktöründen ba¤›ms›z

olarak elde edilmesi düflünülemez. Bu de¤erler, iflletmenin bir çok bölüme ayr›lmas›

ve ayr›lan bölümlerin tek tek analizi ile elde edilebilecektir. Örne¤in: afla¤›daki

örnek bölümleme de ki gibi:

• Yönetim ve organizasyon,

• Personel,

• Finans,

• Ürün, piyasa,

• Teknoloji

• ‹flletme yeri ve çevre.

Ayr›nt›l› baflar› analizinden elde edilen sonuçlar›n a¤›rl›kl› ortalamas› al›narak bir

derecelendirme rakam› elde edilecektir. Bu derecelendirme rakam› daha sonra,

örne¤in uluslararas› derecelendirme kuruluflu S&P`nin derecelendirme ölçütlerine

uyarlanabilecektir (AAA`dan D`ye kadar, derecelendirmede "AAA" en yüksek notu,

"D" ise en kötü notu sembolize etmektedir). 

b) Risk Faktörleri

Baflar› analizine paralel olarak ayn› zamanda risk analizinin de gerçeklefltirilmesi

gereklidir. Bu saye de iflletmenin risk derecesi hakk›nda da bilgi sa¤lanm›fl olunur.

‹flletmenin risk derecesi hakk›nda bilgi elde edilirken, her risk faktörü, ayr› bir risk

s›n›f›na göre de¤erlendirilir. Yapilan de¤erlendirmeler sonucunda iflletme hakk›nda

aflag›da gösterildi¤i gibi bir risk derecelendirmesi yapilabilir.

0 = Hiç risk yok

I = Düflük derece risk

II = Orta derece risk

III = Yüksek risk

c) Derecelendirmenin Faydalar›

‹flletme derecelendirmesi hem iflletmenin kendini de¤erlendirmesi, olumlu ve

olumsuz yönlerini tan›mas› ve iflletmenin geliflimi hakk›nda bilgi edinmesi
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aç›s›ndan, hem de iflletme ile ilgili üçüncü kiflilerin bilgi gereksiniminin

karfl›lanmas› aç›s›ndan önemlidir. Derecelenme sayesinde karar vericilerin karar

verme ifllevini daha kolay ve anlaml› olarak yerine getirmeleri sa¤lanacakt›r. Bu

anlamda da derecelendirme iflleminin üstlendi¤i bu görevi tam olarak yerine

getirebilmesi için afla¤›daki noktalarda odaklanmas› gerekmektedir.

• Tüm subjektif unsurlardan ar›nd›r›lmak,

• Elde edilen verilerin objektif verilere dönüfltürülmesi,

• De¤erlendirme prosedürlerinin objektif olmas›

• Derecelendirme de¤erlerinin anlafl›l›r olmas›.

Derecelendirmenin sadece özel kurumlara de¤il ayn› zamanda, yat›r›mc›lar,

bankalar, ifl adamlar› ve kamu görevlileri gibi bir çok kesime faydas› oldu¤u aç›kt›r.

Ayn› zamanda derecelendirmeden yararlanan iflletmeninde derecelendirme

ihtiyac›n› iyi belirleyip, bu bilgiyi hangi amaçla kullan›c›lara sunmak istedi¤inin

bilincinde olmas› gereklidir.

Matematik ve istatistik metodlar›yla k›yasland›¤›nda iflletme derecelendirmesi

iflletmenin devaml› bir flekilde ilerlemesine ve durumu hakkinda karar vermesini

kolaylaflt›ran yararl› ve etkili bilgiler sunmaktad›r. Ayn› zamanda hem denetim hem

de yönetimin bir arac› olarak iflletmedeki ifl süreçlerinin verimlili¤inin

sa¤lanmas›nda ve uzun zamanl› baflar› elde edilmesinde katk› sa¤lamas› söz konusu

olabilecektir.

Ayr›ca de¤erlendirme ölçütlerinin objektif olmas›, potensiyel yat›r›mc›lar›n, flirketin

finansal yap›s›ndaki risk ve gelecekle ilgili görüfl ve perspektiflerin tahminlerini

kolaylaflt›rmaktad›r.

Derecelendirmenin iflletme sahip ve yöneticileri için sa¤lad›¤› faydalar› da afla¤›daki

gibi özetlemek mümkündür:

• Ba¤›ms›z bir kurulufl taraf›ndan iflletmenin bulundu¤u konumun objektif

olarak belirlenmesi,

• Derecelendirme oluflumuna bafllamadan iflletmenin iyilefltirme sürecine

girmesi (böyle bir potensiyelin oluflmas›),

• Derecelendirme sonucunda elde edilen notlar›n (derecelendirme de¤erleri)

karfl›laflt›r›labilir olmas› ,

• Derecelendirme prosedürlerinin oluflturulmas›nda benzer iflletmelerin,

derecelendirme rakamlar›na uyum sa¤lanmas›,

• fiirketin kalitesi ve iflletme yap›s› hakk›nda bilgilerin d›flar›ya

duyurulabilmesi,

c) Derecelendirme Bilgilerine Gereksinim Duyan Kesimler

Hissedarlar: Yat›r›m kararlar› ve risk de¤erlendirme arac› gibi ihtiyaçlar için.

Kredi Kurulufllar› (bankalar): Kredi verme kararlar›nda ve kredi miktar› ve faiz

oranlar›n›n tespiti v.b. karalarda objektif bir bilgiye duyulan ihtiyac› karfl›lamaktad›r.
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K a m u : Ekonominin ilerlemesinde ve iflletme politikalar›n›n belirlenmesinde

yard›mc› olmaktad›r.

Yönetim ve Çal›flanlar: ‹flletmenin bulundu¤u konum hakk›nda bilgi sahibi olurlar.

Bu bilginin getirdi¤i güven v.b. unsurlar, personelin kendini gelifltirmesinde

motivasyon saglayabilmektedir.

Medya ve Analistler: fiirket hakk›nda kesin ve objektif bilgi elde ederler.

d) Derecelendirilme Süreci

Derecelendirme ifllemine taraf olan iflletme, ba¤›ms›z derecelendirme kuruluflu

taraf›ndan de¤erlendirilir. Burada derecelendirme kuruluflunun ba¤›ms›z olmas›,

devaml›l›¤›n›n güvencesini olufltrumaktad›r. Bu süreç içinde gizlilik çok önemli bir

faktördür. Derecelendirme kuruluflu, ba¤›ms›z yeminli denetçi gibi davranmak

zorundad›r. Süreç içinde derecelendirme kuruluflunun denetçileri ki bunlar genelde

tecrübeli ve incelenen konuda cok iyi yetiflmifl uzman elamanlardan oluflmaktad›r.

Bu uzmanlar ço¤u zamanda derecelendirme süreci içinde kar›fl›k tak›mlar

oluflturarak çal›fl›rlar. Bu tak›mlar ço¤unlukla iflletme derecelendirilmesi konusunda,

finans, üretim ve pazarlama v.b. konularda uzmanlaflm›fl kiflilerden oluflturulur.

Analiz s›ras›nda flirketin, tüm kay›tlar›, bilançolar› v.b. incelenmektedir. Bunun icin

ço¤u derecelendirme flirketi incelemelerini daha sistemli yapabilmek için bu sürecte

çeflitli geliflmifl bilgisayar sitemeleri kullanmaktad›rlar.

Derecelendirme sonucu elde edilen not, ba¤›ms›z denetçiler taraf›ndan elde edilmifl

bir de¤erdir. Bu de¤erin oluflmas›nda derecelendirme kuruluflunun iflletme

hakk›ndaki görüfllerinin de bir etkisi söz konusu olacakt›r. Almanya da

derecelendirme iflleminin orta boy iflletmelere ortalama maliyetinin yaklafl›k 20.000

DM. ile 40.000 DM aras›nda oldu¤u tahmin edilmektedir (Pape, 1999: 248-249).

III. Sonuç

Almanya`da özellikle ortaboy iflletmelerin sermaye gereksinimlerinin karfl›lanmas›,

yeni derecelendirme kurulufllar›n›n hizmetlerinin geliflmesini teflvik edici bir unsur

olarak görülmektedir. Bu gereksinim nedeniyle derecelendirme iflleminde hedef

ortaboy iflletmelerdir. Orta boy iflletmelerde sermaye ihtiyac› hem daha fazla hemde

bu iflletmelerin yönetim ve sermaye aras›ndaki ba¤lant›lar› daha s›k›d›r. Ayn›

zamanda borsaya aç›lmak isteyen iflletmelerde bir derecelendirme ihtiyac› ortaya

ç › k m a k t a d › r. ‹flletme derecelendirilmesinde hem, finansal rasyo oranlar› hem

yönetim, üretim, piyasa ve teknoloji gibi faktörler hem de iflletmenin bulundu¤u

çevre faktörleri dikkate al›nmaktad›r. Derecelendirme sonunda elde edilen notlar›n

risk de¤erlendirilmesi ve analizi aç›s›ndan kullan›labilir bilgiler ifade etmesi ve

uluslaras› notlarla benzerlik tafl›mas› (karfl›laflt›r›labilir olmas›) gereklidir.

Derecelendirmeden ilk olarak iflletme ve yönetim yararlanmaktad›r. Ayr›ca ortaklar,

kredi sunanlar, müflteriler v.b. gruplarda bu bilgiden istifade etmektedirler.

Derecelendirme konusunda ülkemizde cok fazla bir geliflme söz konusu de¤ildir,

ço¤unlukla bankalar, uluslararas› derecelendirme kurulufllar›yla çal›flmaktad›rlar.
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Bankalar›n bu kurulufllar ile derecelendirme iliflkisine girme nedeni ise yurt d›fl›

piyasalardaki borçlanma ihtiyac› s›ras›nda aranan bir bilgi olmas›ndan

kaynaklanmaktad›r.
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