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Abstract:

Over the past few years, access fo the
international financial markets has become easier for
many developing countries, which have enjoyed a surge
in capital in flows. At times, because of the small size of
capital markets in developing countries relative to the
size of capital flows, the latter have caused substantial
movements in domestic asset princes. Consequently,
some countries have adopted or strengthened measures o
reduce volatility in asset markets — for example,
restrictions on margin purchases of secuirities taxes and
direct government intervention in equity market.

I-GIRIS

Yeni gelisen iilke piyasalarina yonelik ozel
sermaye akimlanmn son villardaki hizhi artist. bu
iilkelerdeki firmalara daha genis finansal ara¢ seimi
avantajini getirdi. Farkli finansal araglar arasinda bu
firmalarin nasil tercihte bulunacaklari. yeni gelisen
pivasalarin finansmani igin olduk¢a énemlidir.

Bilindigi gibi firmalar {i¢ temel sermaye
kaynagina  sahiptir;  igsel fonlar(amortismanlar.
dagitilmamis  karlar gibi), banka ve tahvil
pivasasindan borglanma ve son olarak sermaye
pivasalan, diger bir deyisgle hisse senedi ihraci.
Kalkinmakta olan iilkelerde son on bes yillik dénem
icerisinde toplam finansman ihtiyacinin %12-38’inin
icsel fonlarla kargilandigr gozlenmistir. Buna karsilik
diinyanin en gelismis iilkelerini iceren G-7’lerde icsel
fonlarmn firmalarin finansman 1ht1yacmda %52 100
kadar pay aldig goriilmiistiir.

1990’ yillarda kalkinmakta olan iilkelerde
sermaye piyasalannin dis finansman kaynagi olarak
kullanimi artmustir. Bu yillarda yeni geligen ilke
pivasalarinda hisse senedi xhrac1 %41-68 dolayinda
vukselmlstlr

Kalkinmakta olan iilkelerdeki firmalar,
finansman tercihlerinde bir ¢ok kisitlamalarla karsi
karstyadirlar. Bunlarin  en  6nemlisi ~ hiikiimet
kontrolleri ile iliskilidir. Hiikiimetler sadece finansal
arac cesidini-degil aym zamanda bunlarin ihracina ve
fivatlandiriimasina da simrlamalar getirirler. Bunun
vam sira piyasadan kaynaklanan kisitlamalar da s6z
konusudur. Istikrarsiz makro ekonomik bir ortamda
vadelere getirilen -sinirlamalar buna Ornektir. Biitin
bunlara ragmen kalkinmakta olan ilke firmalari,
gelismis  iilkelerdekinden farkli  olarak; digsal
finansman risklerini, sermaye maliyetini en aza
indirmeye ve mevcut hissedarlarin ellerindeki sirket
kontroliinii korumaya gayret ederler.

Bircok kalkinmakta olan tlkede fon ihtiyaci,
ozel sektorim gelismesini  engellemektedir. Bu
iilkelerin bankacilik sistemleri de gerekli kaynaf
saglamada yetersizdir. Ancak giintimiizde, liberasyon
ile birlikte kalkinmakta olan iilke firmalan, finansal
ara¢ secimi ile karsi karsiyadirlar. Bilangolarimin
sermave kalemini nasil diizenleyecekleri konusunda
karar vermeleri giiglesmistir.

II-MALIYET, RiSK VE KONTROL

Firmalarin  finahsman - kaynagi  olarak
bor¢lanma ve hisse senedi ihraci arasindaki tercihleri
bityiik dlgiide ¢ faktore -dayamr: Mahyet risk ve
kontrol.

Maliyet: = Sermaye maliyeti, bir projenin
yaratmast gereken, hissedarlarca kabul edilebilir
minimum verim oranidir. Bu oran, hisse senedi ihraci
veriminin ve borglanmaya Odenen faizin bir
bilesimini yansitan bir agirlikh ortalamadir.

Bor¢lamlan sermayenin maliyeti: Hisse
senedi ihracindan saglanan net kazang ile faiz ve ana

- para’ 6demesini igeren perivodik nakit akimm
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esitleyen geri. doniis oram olarak aciklanabilir.
Bor¢lanmanin  cazibesi  faiz  oramina  gore
degismektedir.

Hisse senedi ihracimn maliyeti ise borclanma
maliyetine gore daha gii¢ tanumlanir. Cinkd bu
kavram, divident ve sermaye kazanglann geliri
Olgtimlerini igerir. Yeni gelisen piyasalarda bir gok
firma  yeni thra¢  edilen hisse senedi
fiyatlandirmasinda, fiyatin hisse senedi basina diisen
gelire oramm dikkate alirlar. Bu rasyo aym zamanda
hisse senedi maliyetini Slgmede de kullanilir. Tahmin
edildigi gibi hisse senedinin piyasada fiyati arttiginda
maliyeti diismektedir.

Bor¢lanmanin ve hisse senedi ihracimn
maliveti kars1 karsiya kaldiklan vergi yapisindan da
etkilenir. ~ Genellikle faiz o6demeleri vergiden
distrilirken, divident 6demesi icin béyle bir
uygulama yoktur. Bu da borglanmanin hisse senedi
ihracina gore cazibesini arttirir.

Giintimiizde bir ok yeni gelisen piyasalar, kiy:
Otesi finansal araglarin ihract sonucu iilkelerine
vonelik biyiik sermaye akimlan ile kargi karsiya
kalmiglardir. Hiikiimetler, bu akimlarin olumsuz
etkilerinden korunabilmek icin uluslararasi finansal
fonlanin gekiciligini azaltacak gesitli vergi bigimleri
getirmislerdir.

Risk : Finansn:n kaynag tercihini etkileyen
ikinci bir faktor risktir. Borg/6zkaynak oranindaki
degismeler, firma kazanglanmin risk derecesini
degistirir. Ciinki bu degisim sermaye kaynaginin
maliyetini etkiler.

Kontrol: Ozellikle aile sirketlerinin fazla
oldugu yeni gelisen piyasalarda kontrol., firmanmn
finansal kararlarinda belirleyici bir rol oynar. Bu
nedenle kontrolii hafifletecek olan hisse senedi ihraci
ertelenmeye  cahisiir.  Ogzellikle. sermaye vapist
kararlart verilecegi zaman ve borglanma ve hisse
senedi ihract arasindaki se¢im borglanma lehinde
oldugu zaman ve hatta maliyet ya da risk hisse senedi
ihraci lehinde oldugu zaman siirekli kontrol esastir.

Yabanci  sahiplik  paymun  hitkiimetler
tarafindan kisitlanmasi, kalkinmakta olan iilkelerde
kontrolii siirdiirme yontemlerinden biridir. Ornegin
baz1 ilkelerde yabancilar sirket hisselerinin % 49
‘dan fazlasina sahip olamazlar. Baz1 iilkelerde de.
ornegin Brezilya’da, hisse senedi piyasasmna giris
kapitalizasyonu  yitksek kurumsal yatirimcilarla
stnirlandirilmastir,
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Bu pay sahipligi kisitlamalari, hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve bdylece sermaye maliyeti
tizerinde etkili olmaktadir.

HI-YENI FINANSMAN MODELLERI}

Son yillarda yeni gelisen piyasalarda
benimsenen liberal ekonomik programlar
ergevesinde yeni sermaye piyasalani araclarinin
gelisimi tesvik edilmektedir. Boylece bu iilkelerdeki
firmalar, daha fazla ve daha disiik maliyetli
dzkaynak ve borg sermayesi bulmaktadirlar.

Yeni gelisen §zkaynak- piyasalarinin  son
yillarda Onemi oldukga artmustir. Borsaya kayith
firma sayisimin artmasi, bunlarin ihrag ettikleri hisse
senetleri fiyatlarindaki artiglar, bu gelismede rol
ovnamaktadir. Ayrica ¢zellestirme programlari da bu
gelismeyi desteklemektedir.

Ozkaynak ihtiyact olan firmalar yerli ve
vabanci piyasalarda hisse senedi ihrac ederek
uluslararas: yatinmlarin gesitlendirirler, boylece riski
azaltarak. sermaye maliyetini disiiriirler. Ustelik
hisse senedinin uluslararas1 pivasalarda ihracimn
varattigr rekabet nedeniyle iilke iginde sermaye
maliveti iyici azalmaktadir. '

Ozkaynak piyasalar1, son on yilda bir ¢ok yeni
gelisen piyasa iilkelerinde 6nemli bir rol oynarken
orta ve uzun vadeli bor¢lanma piyasalarinin gelisimi
nispeten daha yeni bir olaydir. Bunun 6nemli bir
nedeni ise, bir ¢ok veni gelisen piyasada kurumsal
vatirimer sebekesinin eksikligidir.

Bu iilkelerde 6z kaynak piyasasinda oldugu
gibi bor¢lanma piyasasinda da enformasyon simirhidir.
Ayrica hisse senetleri fivatlarindaki artiglar, zkaynak
temininin ~ maliyetini  digiiriirken,  borclanma
pivasasimn  ihmal  edilmesine yol agmistir.
Uluslararast borglanma piyasasinin cazibesi yerel
pivasaya gore daha diigiik faiz oram ve daha uzun
vadedir. Uluslararasi piyasada hisse senedi ihraci ile
salanan  Ozkaynak piyasasinda oldugu  gibi,
uluslararast tahvil ihracinda da Arjantin, Brezilya ve
Meksika onemli rol oynamaktadir.

IV-SONUC |

Kalkinmakta olan ilkelerin uzun yillar sinirlt
finansal tercihlerle kars: karsiya bulunan piyasalar,
giiniimiizde liberallesme ile artan uluslararasi §zel
sermaye akimlan ile digsal finans kaynaklarim
kullanmaya baslamslardir. Bu iilkelerde eski aile
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sirketlerinin yerini uluslararast piyasalarda hisse
senedi ve tahvil ihray eden sirketler almmglardir.
Ancak yine de saglam bilangosu olan firmalar i¢in bu
dissal finans kaynaklarinin riski azaltacagi bir
gercektir. :



