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oz
Isleme kapanma, hisse senedinin borsa
pazarlarindan ¢itkmast ya da ¢ikarilmast olarak
tanumlanabilir.  Caligmanin  amact, isleme
kapanma nedenlerini ve ekonomik sonuglarini
Borsa Istanbul kapsaminda ortaya koymaktir.
Bu amaca yo6nelik olarak, 6ncelikle islem sirast
kapanan sirketlerin finansal durumlarindaki,
performanslarindaki  ve firma degerindeki
degisimleri incelenmistir. Zorunlu isleme
kapanmaya konu olan sirketlerin likiditeleri
zayif, karhliklart az, calisma etkinlikleri ise
dastktir. Finansmanlarinda agieliklt  olarak
borg kullanilmz1s olup, bor¢ 6deme giicii ve mali
yapt oranlart anlamli bir sekilde farklilasmustir.
Diger taraftan, bitlesmeye ve gonilli isleme
kapanmaya konu olan sirketlerin finansal
durum ve performanslarinin, islem goren

ABSTRACT

Delisting can be defined as the removal of a listed
company from a stock exchange. The aim of the
study is to reveal the reasons and economic
consequences of delisting on the scale of Borsa
Istanbul. For this purpose, firstly, the changes in
delisted firms’ financial statements, performances
and value were examined. Involuntary delisted
firms have poor liquidity, low profitability, and
weak operating efficiency. As their debt was
predominantly used for financing, debt solvency
and financial structure ratios differed significantly.
On the other hand, the financial status, and
performances of companies - that wete subject to
merger or voluntary delisting - didn't differ much
from the listed firms. It was seen that the return on
portfolio of the involuntary delisted companies,
started statistically and significantly to differ from

Keywords: firmalardan  farkli olmadigi gorilmistiar. BIST-100, 45 days prior to the delisting. In
Delisted, Zorunlu  olarak islem  sirast  kapanan statistical tests performed on the “Voluntary” and
Involuntary sirketlerden  olusan portféyiin  getirisinin, “Merger” portfolios, no significant finding was
Delisting, sirketlerin islem sirasi kapanmadan 45 gin found in any event window. It seems that the
Voluntary Delisting,  gnce, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde returns on portfolios were not different from
Istanbul Stock BIST-100’den farklilasmaya basladigi  BIST-100. In addition, it can be said that the return
Exchange - . e r11eens D > . ..
goriilmektedir.  “Gondlld” ve “Birlesme” performance of the portfolios consisting of
portféylerine yapilan istatistiksel testlerde companies evaluated within the scope of the going
herhangi bir olay penceresinde anlamli bir private transaction (GPT) transaction, which
bulguya rastlanmamustir.  Portfdylere ait started to increase before the acquisition
getirilerin ~ BIST-100’den  farklilasmadigt announcement, continued for a while after the
gorilmektedir. Ayrica 6zele gecis islemi (GPT) announcement.  However, the  statistically
kapsaminda degerlendirilen sitketlerden olusan  significant abnormal return difference seen in
portféylerin, satin alma duyurusu 6ncesinde other exchanges for similar event windows was not
artmaya baslayan getiri performansinin, satin  observed in Borsa Istanbul.
alma duyurusundan sonra da bir sire daha
devam ettigi séylenebilir. Ancak benzer olay
pencereleri icin diger borsalarda gorilen ve
istatistiksel olarak anlamli bulunan asirt getiri
farkliligt, Borsa Istanbul’da gézlenmemistir.
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Giris
Borsanin adil ve diizenli bir sekilde islemesi, belirli kurallarin koyulmasini, alim-satim siirecinin gézlemlenmesini

ve gerektiginde cesitli yaptirimlarin uygulanmasini gerektirir. Isleme kapanmaya iliskin diizenlemelerle, borsada
hangi hisse senetlerinin islem gélerebilecegi ve hangi durumlarda islemlerin durdurulacagi belirlenir.

Halka arzla birlikte islem gérme ylkimliliklerini karsilamak durumunda olan sirket, islem gordiigi siirece ilgili
kurallara uymak zorundadir. Gereken yikimlilikleri saglayamayan sirketler borsa pazarlarindan ¢ikarilabilir.
Diger taraftan sirket, firma degerini artiracagint 6ngorerek, kendi tizastyla borsa pazarlarindan ayrilmak da
isteyebilir. Hisse senedinin borsa pazarlarindan c¢ikmasini ya da cikarilmasini ifade eden “islem sirasinin
kapanmast” (delisted) kavrami yerine bu ¢alismada “isleme kapanma” ifadesi kullanilmistir. Calismanin amact,
pay piyasalarinda isleme kapanmanin nedenlerini ve ekonomik sonuglarint Borsa Istanbul kapsaminda ortaya
koymaktir.

Isleme kapanma, ikili bir siniflamaya tabi tutularak (Macey ve O’Hara, 2008), goniillii isleme kapanma ve zorunlu
isleme kapanma olarak incelenebilir. Gonilli isleme kapanma, sirketin yetkili organlari tarafindan alinan karara
bagli olarak, islem g6rdiigii borsa pazarlarindan kendi istegiyle ¢ikmasini ifade ederken; zorunlu isleme kapanma
kavrami ise, belirlenen kurallara uyulmamasi ya da istenen gereksinimlerin karsilanamamast tizerine, yetkili
otorite karart ile gerceklesen isleme kapanmalar icin kullanilmaktadir. Zorunlu ve génilli isleme kapanma
sayilarinda son yillarda biytik bir artis goriilmektedir. Dinya capinda 42 borsanin 2008-2012 yillart arasindaki
verileri incelendiginde, yillik ortalama 1267 hisse senedinin islem sirasinin kapandigi gérillmektedir (Martinez ve
Serve, 2017). ABD borsalarinda (NYSE ve Nasdaq) 2000-2015 déneminin islem sirast kapanan sirket sayist
5800’tin iizerindedir. Ayni dénem icerisinde 112 sirket Borsa Istanbul pazarlarindan ayrilmustir (Aksoy ve Cevik,
2017).

Isleme kapanma sayilarindaki artisin yant sira, birgok farklt agidan isleme kapanmanin énemine vurgu yapmak
mimkiindir. Bazt arastirmacilar (Baker ve Kennedy, 2002; Dahiya ve Klapper, 2007), isleme kapanan sirketin
varliklarinin diger isletmelere aktarilmasini, Schumpeter’in tinlii metaforu “yaratict ytkim” kapsaminda ele almis
ve konuyu ¢alismaya deger bulmustur. Bazi calismalar ise, borsa gelisiminin sinirh kalmast (Doidge vd., 2017) ya
da sirketlerin borsada kalma siirelerinin kisalmasi (French ve Fama, 2004) gibi durumlar sebebiyle isleme
kapanmanin ayrintili sekilde ele alinmast gerekliligini belirtmislerdir. Son yillarda, Borsa Istanbul pay piyasasinin
gelisiminde duragan bir doneme gecildigi goériilmektedir. Bu olumsuz durumun bir boyutunu, gerceklesen halka
arz sayisinin sinirh kalmast olustururken, diger 6nemli boyutunu da isleme kapanmalar olusturmaktadir. Isleme
kapanmanin Borsa Istanbul kapsaminda incelenmesi, borsanin gelisiminin 6niindeki zorluklarin tespiti ve
¢c6zUimi acisindan 6nem teskil etmektedir. Konu tzerine yapilan ¢alismalardan elde edilecek bulgular, Turkiye
Sermaye Piyasalarinin gelisimine katk: saglar.

Isleme kapanma, hukuki ve ekonomik bir olay olarak tasvir edilebilir. Islem gorme sartlarinda aranan
gereksinimler borsalarda yer alan sirketlerin niteligini etkilerken (French ve Fama, 2004), zorunlu isleme
kapanmaya iliskin diizenlemelerle isleme kapanmanin “neden”, “ne zaman” ve “kim tarafindan” yapilacagi
belirlenmis olur. Tsleme kapanmanin ekonomik sonuglarint konu alan ¢alismalarda, isleme kapanmanin firma
degeri ile ortaklarin servetine olan etkisi arastirlmaktadir. Yapilan analizlerde genellikle kiimiilatif agir1 getiri
(CAR) ya da primli getiri (premium) yontemi uygulanmustir. Elde edilen bulgular dikkate alindiginda, isleme
kapanmanin zorunlu ya da gonillii gerceklesmesine baglt olarak ekonomik sonuglarin belirgin bir sekilde
farklilastigr gorilmektedir. Zorunlu isleme kapanan firmalarda yasanan mali bagarisizlik siireci, firma degerini ve
yatirimctlarin servetini olumsuz yonde etkilemektedir (Warner, 1977; Sanger ve Peterson, 1990, Panchapagesan
vd. 2004; Macey vd., 2008; Cevik ve Aksoy, 2017). Gonulli isleme kapanma ise firmanin degerini ve ortaklarin
refahini artirmaya yonelik bir islemdir (DeAngelo vd., 1984; Lehn ve Poulsen, 1989; Kaplan, 1989a,1989b; Weir
vd., 2005, Renneboog vd., 2007).

Bu calismada, Borsa Istanbul pazarlarinda gergeklesen isleme kapanmalar incelenmistir. Borsa Istanbul
pazarlarinda, 2000-2018 déneminde 133 sirketin islem sirast kapanmustir. Literattirdeki siniflandirmaya benzer
bir sekilde (Thomsen ve Vinten, 2005; Doidge vd., 2017; Dahiya ve Klapper, 2007), Borsa Istanbul pazarlarindan
ctkilmast birlesme, goniillii isleme kapanma ve zorunlu isleme kapanma olarak ti¢ grupta siniflandirilmistir. Bu
sirketlerden 34’04 birlesmeye konu olurken, 20’si ise gonilli olarak borsadan ayrilmistir. 79 sirket ise, kottan
ctkarma sartlart dikkate alinarak, borsa yonetim kurulu karari ile borsa pazarlarindan atdmistr. Sirketlerin
kotasyon sartlarmin hangisini saglayamadigi, Borsa Istanbul tarafindan alinan kararlar incelenerek analiz
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edilmigtir. Elde edilen sonuglar, difer borsalar i¢in elde edilen bulgulatla (Macey vd., 2008; Harris vd.,2008)
karsilastirllmistir. Ayrica Borsa Istanbul’daki isleme kapanmalarin genel gériintimiinii ortaya koymak amactyla,

isleme kapanan sirketlerin “pay piyasasina etkisine”, “sektorel dagilimina”, “islem gérme siirelerine” ve “halka
arz dénemlerine” iligkin tespitlerde bulunulmustur.

Isleme kapanmanin ekonomik boyutunu ortaya koymak amaciyla, Borsa Istanbul’da islem sirasi kapanan
sirketlerin finansal durumlarindaki, performanslarindaki ve firma degerindeki degisimleri incelenmistir. Isleme
kapanan sirketlerin finansal durum ve performanslari ortaya koyulurken oran analizinden yararlanilmistir. Elde
edilen bulgular, isleme kapanma nedenine gore birlesme, géniillii isleme kapanma ve zorunlu isleme kapanma
olmak tizere Gi¢ ayri grupta paylasilmustir. Gruplar arasindaki farkliligs 6lgmek icin t testi kullamlmustir. Zorunlu
isleme kapanmaya konu olan sirketlerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde likiditelerinin zayif, karlilhiklarinin
az, calisma etkinliklerinin ise dusiik olmast beklenir. Firma degerindeki degisimler, ti¢ grup (zorunlu, génilli ve
birlesme) icin olusturulan portfdylerin son 3 aya ait (59 islem glinii) kiimiilatif asir1 getirileri (CAR) hesaplanarak
Olgtlmiistir. Literatirdeki sonuglara bakiddiginda, zorunlu isleme kapanan sirketlerden olusan portféyiin,
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde, BIST-100 endeksinden negatif olarak ayrismast beklenir. Benzer sekilde,
birlesme ve goniillii portfoyleri icin olay gliint secilerek, kiimilatif asirt getiri analizi uygulanmis ve elde edilen
bulgular, literatirdeki sonuglar dikkate alinarak yorumlanmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde Borsa Yonetim Kurulw'nun isleme kapanmaya yonelik
olarak aldigi yaptirim kararlart analiz edilmistir. Ugtincii boliimde Borsa Istanbul’daki isleme kapanmalarin genel
gbriniimi (isleme kapama nedenleri, pay piyasasina etkisi, sektorel dagihimi, islem gérme siireleri ve halka arz
donemi) ortaya koyulmustur. Dérdiincii bélimde, Borsa Istanbul kapsaminda islem sirast kapanan sirketlerin
finansal durumlarindaki, performanslarindaki ve firma degerindeki degisimleri incelenmistir. Son boliimde ise
calismadan elde edilen sonuglara yer verilmis, literattirle karsilagtirilmustir.

Borsa Istanbul’da Gergeklegsen Isleme Kapanma Yaptirimlart

Borsa Istanbul’da islem sirast kapanan sirketlerin tespiti icin Borsa Istanbul internet sitesinde yayimlanan “Tslem
Strast Kapanan Sirketler” adhi dosya kullanimistir (Borsa Istanbul, 2022). Dosyada, 2000 yilindan sonra
gerceklesen isleme kapanmalara iliskin bilgilere yer verilmistir. Ayrica sadece bitlesme ve satin alma nedeniyle
islem siras1 kapanmus sirketler icin ek agiklamalar mevcuttur. Borsa pazarlarindan gikarilan ¢ogu sirket hakkinda
ayrintili bilgi mevecut olmadigt icin, isleme kapanma sebepleri ayrica aragtirilmistir.

2000-2018 déneminde Borsa Istanbul’da 133 sirketin hisse senetlerinin islem stralarinin kapandigi gérillmektedir.
Borsa Istanbul pazatlarindan ctkilmasi, birlesme, génilli isleme kapanma ve zorunlu isleme kapanma olarak ti¢
grupta siniflandirilmistir. Isleme kapanma sebeplerine, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul
tarafindan yayimlanan haber arsivleri incelenerek karar verilmistir. Bu sirketlerden 34’1 birlesmeye konu olurken,
20 sirket gonillii olarak borsadan ayrilmustir. 79 sirket ise borsa pazarlarindan atdmustir. Birlesmeye konu olan
sirketlerin islem sirasinin kapanmasi, ekseriyetle Borsa Kotasyon Yonetmeligi'nin 16. maddesinin (g) ve (p)
bendleri, 24. maddenin (f) bendi ile Borsa Kotasyon Yoénergesinin 23. maddesinin 1. fikrasinin (¢) bendi uyarinca
gerceklesmistit.  Gontlli  isleme kapanmalarin  ise Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri kapsaminda
gerceklestirildigi s6ylenebilir.

Borsa Yonetim Kurulu, aldigt yaptirim kararlarini, “Borsa Kotundan Cikarma Sartlari veya Cikarmayr Gerektiren
Durumlar” dikkate alarak gerekcelendirmektedir. Yoénetim kurulu kararlarinda belirtilen bu  gerekgeler
kullanilarak, sirketlerin hangi kriterleri saglayamadigt icin borsa pazarlarindan atldigi analiz edilebilir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular isleme kapanmalar hakkinda 6nemli bilgiler saglayacag: gibi, diger borsalar icin
elde edilen sonuglarla (Macey vd., 2008; Harris vd.,2008) da karsilastirilabilir. Analizin gerceklestirilmesi icin
oncelikle, 2000-2018 dénemindeki isleme kapanmalarin hukuki dayanagini olusturan t¢ diizenlemedeki benzer
kottan ¢ikarma sartlart ve bendler dikkate alinarak yeni bir stniflandirilma yapilmis ve Tablo 1°de paylasilmistir.

Isleme kapanmanin hukuki dayanaginin olusmast icin Tablo 1’de goriilen kosullardan birinin ortaya cikmast
yeterlidir. Ancak genellikle zorunlu isleme kapanmalarda, sirketlerin birden fazla kosulu saglayamadigt
gorilmustir. 2000-2018 dénemindeki 78 sirketin isleme kapanma karart duyurusu, toplamda 206 gerekceye
dayandiridmistir. Sirket bazli disinildiginde, Borsa Yonetim Kurulu, islem siralarint kapatma karari alirken
ortalama ti¢ gerekge belirtmistir. Yedi sartt saglamamasi sebebiyle 1 sirketin islem sirast kapatilirken, 33 sirket ise
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sadece bir gerekce gosterilerek borsa pazatlart disina itilmistir. Bir gerekce gOsterilerek islem sirast kapanan 33
sitketten 28’nin, sona erdigi ya da ana faaliyetini yiritemedigi gorilmektedir. Diger 5 sirketten, ikisi
Ozsermayesini yitirdigi icin, biri ise borglarini 6deyemedigi ve finansman sikintist ¢ektigi icin islem siras
kapatilmistir. Kalan ikisi, kamuyu aydinlatma yikiimliliklerini saglayamamigtir.

Tablo 1 incelendiginde, kamuyu aydinlatma yikimlalikleri, sirketlerin karsilamakta en fazla zotlandig
yiikiimliilitk olarak dikkat cekmektedir. Isleme kapanan 78 sirketin 58, kamuyu aydinlatma yiikiimliilitklerini
yerine getitememistir. 41 sirket ise, uzun bir siire boyunca faaliyetlerine devam etmedikleri icin islem siralart
kapanmistir. Sirketler, “Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi, istenecek
bilgilerin verilmemesi” gerekce gosterilerek de siklikla borsa pazarlarindan atilmislardir.

Tablo 1. Borsa Istanbul'da Gergeklesen Tsleme Kapanma Yaptirimlart

. . Gerekge

) ) Diizenleme ve Bendi Gerekge . :

Grup / Diizenlemenin Yayimlandig: Yil Savist Yizdesi
1995 2004 2015 y

Kamuyu aydinlatma yikimltltklerini yerine getirmemesi c,d b,c a 58 %28
Isletmenin uzun bir stre ya da buytk 6lctide faaliyetlerini i e c 41 %20
durdurmus olmast
Borsa }rénetimince yapﬂgcaﬁk d.iizenl.emelere ve ilgili mevzuata e r dp b 8 %14
uyulmamasi, istenecek bilgilerin verilmemesi.
Borsa tcretini 6dememest 1 h e 21 %10
Iflas, tasfiye** g f ) 18 %9
Borclarint 6demede zorlanmast, finansman sikinti cekmesi h g d 17 8
Ozsermayesinin bityiik kismint ya da tamamint yitirmesi b, 1 a,j f 16 %8
Bagimsiz denetcinin olumsuz gérisi m k g 6 %3
Tligkili taraflardan olan ticari olmayan alacaklarimin toplam aktiflere 5 ,
oraninin %50’yi agmast B - g 1 700
GIP'de piyasa danigmant ile calisiimamast - - h 0 %0
TOPLAM 206 %100

Not. (*)1995 yilinda yayimlanan Kotasyon Yonetmeligi f maddesi hem iflaslart hem de faaliyetin durdurulmus
olmasint kapsamaktadir. (f) bendi uyarinca isleme kapanan 13 sirketten, ticii (EMSAN, EMPAS, MDRNU) iflas
etmistir.

(** Yeniden yapilandirilmak tizere TMSF’ye devredilen 4 bankanin adina TMSF kottan c¢tkma basvurusu
yapmustir ancak iflas ve tasfiye grubunda simniflandirilmugtr.

Yapilan analiz sonucunda 58 sirketin, kamuyu aydinlatma yikimliligine uymadigi gérilmistir. Ancak
“yalnizca” kamuyu aydinlatma ylkimliligine uymadigt icin islem sirast kapanan sirket sayist ikidir. Dolayistyla,
kamuyu aydmnlatma yikimliligine uyulmamasinin, isleme kapanmalar icin ana bir gerek¢e olmadigt aciktir.
Islem sirast kapanan 78 sirketten 59’u ya faaliyetlerine uzun bir siire ara vermis ya da sona ermistir (Tablo 1). Bu
tablo, Borsa Istanbul Yénetim Kurulu'nun isleme kapanma karart icin son ana kadar bekledigini, sadece
basarisizhigr “kesinlesmis” olanlart borsa pazarlart disina attigini géstermektedir. Diger bir ifadeyle, uygulanan
isleme kapanma politikast sebebiyle, Borsa Istanbul pazarlari biinyesinde birgok basarisiz firmanin bulunmasina
izin verilmektedir. Bagarili firmalarin yani sira basarisiz firmalarin da islem gérmesi, borsa pazarlarindaki “limon
probleminin” varliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu, borsanin imajina, kalitesine zarar verebilecegi
gibi kiictik yatirimeinin korunmast agisindan da istenmeyen bir durumdur.

Borsa Istanbul kapsaminda gergeklesen isleme kapanmalar hakkinda daha fazla bilgi saglamast amaciyla, elde
edilen bulgular, Harris ve digerlerinin (2008), 1999-2002 arasinda Nasdaq’da gerceklesen 1098 zorunlu isleme
kapanmayi inceledigi ¢alisma ile karsilastirilmistir. Nasdaq’da gergeklesen isleme kapanmalarin %70’inin halka
arzda aranan kriterlerle iliskili oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbul’daki mevcut diizenlemelere bakildiginda
(Kotasyon Yonergesi 8.madde) ise, islem gérmek icin aranan 5 degisken (piyasa degeri, halka acik piyasa degeri,
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net kar, halka actklik orani, 6zsermaye/sermaye orani) icerisinden sadece sirketin 6zsermayeye iliskin durumu,
borsa kotundan ¢tkarmay: gerektiren durumlardan biri olarak ele alinmaktadir.

Karsilastirma yapiddiginda dikkat ¢eken diger bir husus ise Nasdaq; piyasa degeri, net aktif biytiklik, net kar
basta olmak Uzere mali blinyenin kalitesini 6l¢en bircok degiskeni dikkate alarak isleme kapanma strecini
yonetmektedir. Borsa Istanbul’da isleme kapanma gerekgelerine bakildiginda ise, mali biinyenin kalitesini belirten
kriterlerden ziyade iflas kurumuyla ilgili olan degiskenler (sirketin faaliyetini durdurmus olmasi, iflas, tasfiye,
6deme aczi) 6ne ¢tkmaktadir. Islem goren sirketlerin yaptigt satislara, yarattigi nakit akislarina veya elde ettigi net
kara iliskin hicbir kriter su ana kadar diizenlemelerde yer almamustir. Sirketin piyasa degeri, hisse senedi fiyatt ya
da islem hacmi gibi temel gostergelerdeki diisiis sebebiyle higbir sirketin islem sirast kapatilmamustir. Hatta son
yonergede, hisse senedi fiyatt ve islem hacmine iliskin kriterler kaldirilmugtir.

Isleme kapanma politikalarindaki belirsizlik, yatirim ortamina zarar verebilir. Geciken isleme kapanma kararinin
yarattigt kiilfetlerin kime, ne kadar yansiyacagt da ayri bir problem olarak ele alinmaldir. Gerekli durumlarda,
isleme kapanmaya yonelik gereken yaptirimin geciktirilmeden tutarli ve seffaf bir sekilde gerceklestirilmesi,
yatirim ortamini olumlu etkiler, borsanin gelisimine katki: saglar (Serrano, 2013).

Borsa Istanbul’daki Isleme Kapanmalarin Genel Gériiniimii

Borsa Istanbul’da gerceklesen isleme kapanmalarin genel goriiniimii alt basliklarda sunulan analizler yardimaiyla
ortaya koyulmaya calistlmistir.

Isleme Kapanmalarin Pay Piyasasina Etkisi
Pay piyasasinin biytikliigi icin kullanilan 6nemli gstergelerden biri, pazarlarda islem géren hisse senedi sayisidir.
Gergeklesen halka arzlar pay piyasasinin bliylmesini saglarken, isleme kapanmalar pay piyasasinin kiiciilmesine
neden olur. Sekil 1’in sol tarafindaki grafikte yillar itibariyle halka arz sayilar, isleme kapanma sayiart ve
aralarindaki fark alinarak hesaplanan net yeni eklenen sirket sayilari gérilmektedir.
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Sekil 1. Halka Arz ile Isleme Kapanma Sayilarinin Karsilastiriimast

Veriler incelendiginde, Borsa Istanbul Pay Piyasasr’'nda yillar itibariyle istikrarli bir gelisimin olmadigt
goriilmektedir. Net eklenen sirket sayilarinin en ylksek degerlere ulastigi 2000 ve 2011 yillart en fazla biyiimenin
yasandigt yillar olurken; krizin etkisinin hissedildigi yillarda ise (2002 ve 2008 yillar1 gibi) borsa pazarlarinda
kiictilmeler ortaya ¢tkmustir. Biiyiime trendinin oldugu 2010-2014 yillarini kapsayan dénemde 107 halka arz, 29
isleme kapanma gerceklesirken; pay piyasasi 78 yeni sirket kazanmugtir (Sekil 1 sag grafik). 2015-2018 déneminde
ise, 43 isleme kapanmanin yasanmast borsayt olumsuz etkilemistir.

Isleme Kapanma Nedenleri

Isleme kapanmalar birlesme, zorunlu isleme kapanma ve goniilli isleme kapanma seklinde siniflandirildiginda;
Borsa Istanbul’da yasanan isleme kapanmalarin yaklastk %59unun zorunlu isleme kapanma oldugu
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goriilmektedir (Sekil 2). Borsa Istanbul bu goriiniimiiyle, birlesme ve géniillii isleme kapanmalarin siklikla
gorildigi, zorunlu isleme kapanmalarin ise daha az yasandigi Kita Avrupasi (Thomsen ve Vinten, 2014) ve
ABD (Macey vd., 2008) borsalarindan olumsuz olarak ayrismaktadir.

H Birlesme. 26%

0,
Zorunlu. 59% ® Gondlli. 15%

H Birlesme ®Gonullu Zorunlu

Sekil 2. Borsa Istanbul'da Tsleme Kapanma Nedenleri

Yillar itibariyle bakildiginda (Sekil 3), zorunlu isleme kapanmanin her dénemde Borsa Istanbul’daki isleme
kapanmanin ana nedeni oldugu goze carpmaktadir. Onceki dénemlerde goniillii olarak borsadan ayrilmak
isteyen ¢ok sirkete rastlanmazken, son dénemlerde génullii isleme kapanma sayilarinda buyiik bir artis oldugu
goriilmektedir. Borsa Istanbul’un son yillardaki (Sekil 1’de 2015-2018 dénemi) kiigiilmesinin arkasindaki
nedenlerden biri, yasanan géniillii isleme kapanmalardir. Sirketlerin neden Borsa Istanbul’dan ayrilmak
istediginin tespit edilmesi, borsanin gelisimi agisindan énem arz etmektedir.
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Sekil 3. Yillar Itibariyle Borsa Istanbul’da Isleme Kapanma Nedenleri

Isleme Kapanan Sirketlerin Sektérel Dagilimi

Isleme kapanan sirketlerin faaliyet gésterdigi sektorler de arastirilmistir. Isleme kapanan firmalarin agirliklt olarak
“Gida” (14), “Holding” (14), “Tekstil Uriinleri” (11), “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlarr” (9), “Diger Imalat”
(9) sektorlerinde faaliyet gosterdikleri tespit edilmistir. Sektér dagiliminin tamami Sekil 4’ten gorillebilir. Tsleme
kapanma nedenlerine gére bakildiginda; zorunlu olarak isleme kapatilan sirketlerin bircogu (10) “Tekstil
Urtinleri” sektériinde, birlesmeye konu olan sirketler (5) “Holding” sektoriinde, goniillii olarak borsadan ayrilan
firmalar (3) ise “Menkul Kiymet Yatirim Ortakligr” sektoriinde faaliyet gdstermistir.
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Sekil 4. Borsa Istanbul'da Tsleme Kapanan Sirketlerin Sektérleri

Borsa Pazarlarinda Islem Gérme Siireleri

Isleme kapanan sirketlerin borsa pazarlarinda islem gordiikleri siireler analiz edilerek, Tablo 2 olugturulmustur.
Isleme kapanan sirketin halka arz tarihi ile son islem gordiigii tarih kullanilarak, kag yil borsada islem gérdiiginii
ifade eden “borsa yast” bulunmustur. Genel olarak bakildiginda, islem sirast kapatilan 133 sirketin, ortalama 12
yil borsada islem gordigi sdylenebilir. Halka arz edildigi yil islem siras1 kapanan sirket oldugu gibi, 31 yil boyunca
islem gordiikten sonra islem sirast kapanan sirket de mevcuttur. Isleme kapanma nedenlerine gére bakildiginda,
birlesme ve génilli isleme kapanma grubunda siniflandirilan sirketlerin, borsa pazarlarinda daha uzun kaldig
goriilmektedir. Zorunlu isleme kapanan sirketlerin ise, yaklasik %38’inin ilk bes yida islem siralart
durdurulmustur.

Tablo 2. Isleme Kapanan Sirketlerin Borsada Islem Gérme Siireleri

Yas / Neden  Birlegsme Zorunlu Goniilli Genel

N % N % N % N %
0+ 0 0% 1 1% 0 0% 1 1%
1+ 0 0% 2 3% 0 0% 2 2%
2+ 1 3% 4 5% 0 0% 5 4%
3+ 0 0% 8 10% 0 0% 8 6%
4+ 1 3% 7 9% 0 0% 8 6%
5+ 2 6% 8 10% 0 0% 10 8%
6-10 8 24% 16 20% 4 20% 28 21%
11-20 15 44% 30 38% 12 60% 57 43%
20+ 7 21% 3 4% 4 20% 14 11%
Toplam 34 100% 79 100% 20 100% 133 100%
Ortalama 15 yil 9 yil 17 yil 12 yil
En Digiik 2yl 0 6yl 0
En Yiiksek 31 yil 26 yil 29 yil 31 yd

Isleme Kapanan Sirketlerin Halka Arz Dénemlerinin Incelenmesi

Isleme kapanma, isleme kapanma politikasina bagl olarak borsadan borsaya degisebilecegi gibi, yillar igerisinde
borsa yonetimlerinin uygulamasina bagli olarak da degisebilir. Benzer sekilde, islem gérme kriterlerinin
degismesi, borsaya erisim saglayan sirketlerin kalitesine ve halka arz dongiistine etki etmektedir (French ve Fama,
2004).
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Tablo 3. Donemler Itibariyle Halka Arzlar ve Isleme Kapanan Sirketler

Halka Arz Isleme Kapanma Sayis1 ~ Isleme Kapanma Oran1  Bagar1 Oran1

Sayis1
1990-1994* 115 33 %29 %71
1995-2000%* 150 54 %36 %0064
2001-2004 19 2 %11 %89
2005-2009 36 6 %17 %83
2010-2014 107 19 %18 %082
2015-2018 18 1 %06 %94
1990-2000 265 87 %33 %067
2001-2016 169 28 %17 %383

Not. (*) 2000 yilt 6ncesinde borsada islem gormeye baglayip, islem sirast kapanan hisse senetleri, Borsa
Istanbul’un yayinladigy islem sirast kapananlar listesinde yer almamaktadir. Bu sebepten tabloda isleme kapanma
sayist daha fazla olmast muhtemel 1990-1994 ile 1995-2000 dénemlerine (*) isareti koyulmustur.

Halka arzlardaki isleme kapanma oranlarinin tespiti i¢in, 1990-2018 yillarindaki halka arz sayilari da kullanilarak,
Tablo 3 elde edilmistir. 1990-1994 yillart arasinda, Borsa Istanbul’da toplam 115 halka arz gerceklesmis olup, bu
halka arzlardan en az 33 tanesi isleme kapanmistir. Bu durumda, 1990-1994 dénemi icin gerceklestirilen halka
arzlarin en az %29’unun isleme kapandigs séylenebilir. En basarisiz olarak nitelendirilebilecek dénem, 1995-2000
yillart arasindadir. Tlgili dénemde gergeklesen halka arzlarin en az %36’st daha sonraki yillarda isleme kapanmustir.
Genel olarak bakildiginda, 1990-2000 déneminde gerceklesen her 3 halka arzdan 1’1 isleme kapanirken; 2001-
2016 déneminde ise yaklasik her 5 halka arzdan 1’inin isleme kapandigi sylenebilir.

Isleme Kapanmanin Ekonomik Boyutu

i§leme kapanmanin ekonomik boyutu, basta isletmeler olmak tizere birgok kesimi ilgilendirmektedir. Borsa
Istanbul kapsaminda islem sirasi kapanan sirketlerin finansal durumlarindaki, performanslarindaki ve firma
degerindeki degisimleri incelenmistir.

Isleme Kapanan Sirketlerin Halka Arz Dénemlerinin Incelenmesi

Isleme kapanma 6ncesinde sirketin finansal durumu ve performanst farklilasabilir. Tsleme kapanan sirketlerin
tinansal durumu ve performansi, mali tablolarinin analiz edilmesi yoluyla ortaya koyulmaya calistimistir. Mali
tablolarin analizinde, literatiirde siklikla kullanilan oranlar tercih edilmistir. Islem sirasi kapanan sirketlerin
likiditesi, karlilig1, calisma etkinligi, mali yapisi, yukiimliltkleri karsilama giicii, bitytime trendi, piyasa carpanlari
ve biiyiikliigii, oranlar yoluyla analiz edilmistir. Sirketlerin verileri, FINNET Elektronik Yayimncilik’tan temin
edilmistir. Tslem sirast kapanan sirketin son islem tarihinden 6nce yayinlandigi son yillik mali tablolarindaki
veriler kullanilmistir. Kontrol grubundaki sirketlerde ise, eslestirildigi isleme kapanan sirket referans alinmis ve
ilgili yila ait mali tablolar dikkate alinmistur.

Isleme kapanmanin ekonomik boyutuna iliskin ampirik calismalara bakildiginda, isleme kapanmanin nedenine
bagli olarak elde edilen sonuclarin belirgin bir sekilde farkllastigi goriilmektedir. Oran analizi yapilirken,
literatiire benzer sekilde isleme kapanma sebeplerine gére “Zorunlu”, “Goéntlli” ve “Bitlesme” gruplart
olusturulmustur. Gruplara ait hesaplanan oranlarin karsilastirilmasi ve yorumlanmasi i¢in, Pour ve Lafer (2013)
ve Michelsen ve Klein’e (2011) benzer sekilde, kontrol grubu olusturulmustur. Bu calismada da eslestirilmis
6rnek tasarim benimsenmis (Lehn ve Poulsen, 1989; Martinez ve Serve, 2011; Tutino vd., 2014) ve kontrol
grubu olusturulmustur. Buna gére ayni sektérde faaliyet gésteren sirketler icerisinden, halka arz tarihi ve satis
tutart en yakin olan iki firma kontrol grubuna segilmeye gayret edilmistir. Isleme kapanan sirketlere ait oranlarla,
referans deger niteligindeki kontrol grubu oranlarina bagimsiz 6rneklem t testi uygulanarak, isleme kapanan
sirketlere ait oranlarin istatistiksel olarak farkliligs test edilmistir.
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Isleme kapanmanin ekonomik sonuclarini konu alan ampirik calismalarda, isleme kapanmanin firma degeri ve
ortaklarin servetine olan etkisi de arastirilmaktadir. Arastirmacilar, isleme kapanmanin ekonomik sonuglarini,
primli getiri ya da kiimilatif asir1 getiri hesaplayarak incelemektedir (Renneboog vd., 2007). Bu ¢alismada da
Borsa Istanbul kapsaminda gerceklesen isleme kapanmalarin ortak refahi ve firma degerine olan etkisi, kiimiilatif
astrt getiri (CAR) analizi yardimiyla incelenmistir.

Vaka calismalarinda en fazla kullandan yontemlerden biri kiimilatif agir1 getiri (CAR) analizidir (MacKinlay,
1997). Asirt getiri, BIST-100 getirisinden sapma olarak ele alinmistir. Endeks performansinin altindaki
(tstiindeki) getiri, bir yatirimeinin hak ettiginin altindaki (istindeki) getiri olarak distintlmustiir. R;; 1 hisse

(AR;¢) kullanilarak, i hisse senedinin (2) nolu esitlikteki (t1,t,) donemindeki kumdulatif asirt getirisi
(CAR;(tq,t3)) bulunabilir.

ARit = Rit — R @
t=t,

CAR;(ty,t;) = ARy ©)
t:tl

Islem sirast kapanan her bir hisse senedinin kiimiilatif asirt getirileri (2) kullanilarak, ilgili hisse senetlerinden
olusan portfoyun (tq, t;) donemindeki ortalama kumulatif asiri getirisini (3) hesaplamak mumkundur.

1 N
ACARy(t1,8) = 3 E _ CARi(t1, 1) )
i=

Kimilatif asir1 getiri (CAR) analizi, kapanma nedenlerine goére olusturulan “Zorunlu”, “Gonillt” ve “Bitlesme”
portféylerine uygulanmistir. Her bir portféyiin kapsamina isleme kapanan sirketler dahil edilmis olup, isleme
kapanma sayist portfoyiin buyikligini (N) gostermektedir. Her bir portfdy icin, ¢esitli olay pencereleri igin
hesaplanan ortalama kiimulatif getirilerin, t testi ile sifira esitligi stnanmistir. Béylece ilgili portfoyiin getirisinin,
BIST-100’den istatistiksel olarak anlaml sekilde farkliligi test edilmistir.

Isleme Kapanan Sirketlerin Finansal Durumu ve Performansi

Isleme kapanan sirketlerin finansal durumlarindaki ve performanslarindaki degisimi ortaya koymak amaciyla,
mali tablolart analiz edilmistir Isleme kapanan sirketlerden olusan ti¢ grup ile kontrol grubuna ait rasyolar Tablo
#4te verilmistir. Rasyolar hesaplanirken, sirketin son islem tarihinden 6nce yayimladigr yillik mali tablolar
kullanilmustir. Ug degertlere sahip sirketler, analiz sonuglarini olumsuz olarak etkilememesi i¢in 6rneklemden
ctkarlmistir. Tablo 4 olusturulurken Oncelikle ortalama degeri, parantez icerisinde t degerleri ile anlamlilik
diizeyleri ve hesaplamalarda kullanilan sirket sayilart (n) yazilmistir.

Zorunlu isleme kapanmalar genellikle basarisizlik sebebiyle ortaya ¢iktig1 icin, islem sirasi kapatilan sirketlerin
finansal durumlarinin olumsuz, performanslarinin ise diisik olmast beklenir. Tablo 4’teki zorunlu isleme
kapanmalara ait oranlar incelendiginde, Borsa Istanbul icin de benzer bir durumun sz konusu oldugu
goriilmektedir. Zorunlu olarak islem sirast kapatilan sirketlerin likidite (1,2,3), kathhk (5, 6, 7, 8) ve calisma
etkinligini (16, 17, 18) 6lgen hemen hemen biitiin oranlarin diger gruplara gore diisiik kaldigt ve istatistiksel
olarak anlaml bir sekilde kontrol grubundan farklilastigt gériilmektedir. Zorunlu isleme kapanmaya konu olan
sirketlerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde likiditeleri zayif, karhliklart az, calisma etkinlikleri ise distktr.
Finansmanlarinda agirliklt olarak bor¢ kullanilmasi sebebiyle 6zsermayeleri diisiik kalan sirketlerin mali yap1
oranlart (9, 10) da farklidasmustir. Sirketlerin bor¢ 6deme giici (12) ise, bor¢larini 6deyemez durumda oldugunu
gostermektedir. Piyasa ¢arpanlarinin istatistiksel olarak anlamlt olacak sekilde diisiik ¢tkmast, Borsa Istanbul
yatirimeisinin bagarisizligs fiyatladigini ifade eder. Ayrica zorunlu isleme kapanmalarin daha ¢ok kiiciik Slcekteki
(22, 23, 24) sirketlerde g6ruldigi séylenebilir.
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Gonulli isleme kapanma ile bitlesme islemleri, firmalarin degerini ve ortaklarin refahint artirmaya yonelik olarak
yapilmaktadir. Zorunlu isleme kapanan sirketler icin gegerli olan finansal durum ve performanslarina iliskin
olumsuz beklenti, bu gruplar i¢in gegerli degildir. Tablo 4’teki Goniilli ve Birlesme grubu oranlari, kontrol grubu
oranlarindan farklilasmis olmasina ragmen, bu farkliliklarin istatistiksel olarak bir anlamliligi yoktur. Birlesme
grubu icin 2 oran (15 ile 18) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasirken, génillii grubunda benzer
durumda olan 3 oran (12, 23, 24) mevcuttur. Bu sonuglar birlesmeye ve gonilli isleme kapanmaya konu olan
sirketlerin finansal durum ve performanslarinin, islem goéren firmalardan farkli olmadigini géstermektedir.
Gonilli isleme kapanma, istatistiksel olarak anlamh bir sekilde yiiksek bor¢ 6deme giiciine (12) sahip, biyuk
Olgekli (23, 24) sirketlerde gériilmektedir. Bu bulgulara bakilarak, goniillii isleme kapanan firmalarin daha nitelikli
oldugu sdylenebilir. Son yillarda génilli isleme kapanma sayilarinda artis yasandigr distiniildiginde, nitelikli
sitketlerin kendi istekleriyle borsadan ayrilma kararimin arastirilmast Borsa Istanbul acisindan 6nem arz
etmektedir.

Isleme Kapanmanin Ortaklarin Refahi ve Firma Degeri Uzerine Etkisi

Bu baslikta Borsa Istanbul kapsaminda gerceklesen isleme kapanmalarin ortak refahi ve firma degerine olan
etkisi, kimilatif agir1 getiri (CAR) analizi yardimiyla incelenmistir. Analizlerde tanimlanan olaylar ve elde edilen
bulgular alt basliklarda paylasilmustir.

Zorunlu Isleme Kapanan Sirketlerden Olusan Portfdyiin Performansi

Sirketlerde yasanan basarsizlik, firmanin degerini ve yatirimcilarin servetini olumsuz etkileyecektir. Zorunlu
islem siras1 kapanan sirketlerden olusan portféytin BIST-100’den olumsuz olarak ayrismast beklenir. Zorunlu
isleme kapanan sirketlerin islem sirasinin kapandigi tarih, olay giinii olarak tanimlanmustir. Portféye ait son 3
aylik (59 islem giinliik) ortalama kiimilatif asir1 getiriler (ACAR), ¢esitli olay pencereleri i¢cin hesaplanmistir. Elde
edilen ACAR’larin genel gériiniimi Sekil 5°te goriilebilir. Tsleme kapanmadan 3 ay énce, sirketlerin ACAR’lart
giderek kotilesmektedir. ACAR’larin sifirdan farklilig test edilmis olup, elde edilen standart hatalar, t degerleri,

p degerleri ve anlamlilik diizeyleri Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 4. Isleme Kapanan Sirketlerin Finansal Durum ve Performans

DEGISKENLER KONTROL  ZORUNLU BIRLESME  GONULLU
. 1,86 121 1,60 1,99
Cari Oran (1) n=79 (2,46)%* n=65 (0,65) n=25 (-0,23) n=12
. 131 0,87 1,22 1,08
Likidize < Test Oran 2) n=79 2,08, n=65  (0,27) n=26 (0,56) n=12
Durnmn . 0,39 0,07 0,41 0,20
Nakit Oran: (3) n=79 (B,37)%*n=65  (-0,13) n=26 (0,79) n=12
) . 0,52 0,58 0,46 0,54
Danen Varlk | Aktif (4) n=82 (-1,29) n=65 (1,23) n=27 (-:0,30) n=12
. % 1,75 % 16,55 % 1,72 % 2,26
Aktif Karlilk (5) n=82 4,705 n=65  (0,77) n=27 (-0,14) n=12
. . % 9,06 -9/60,20 % 9,28 % 12,35
Kol FAVOK/ Akt (6) n=82 (3,90)%* n=65  (-0,08)n=27  (-0,98) n=12
it Not Kar Maris (7 %1,86 %17,89 %3,01 % 3,00
et Kar Mayt (7) n=79 (2,44)%% n=57 (0,13) n=27 (-0,35) n=12
: . % 10,40 %14,19 % 9,71 % 12,69
FAVOK Maz: (8) n=80 (1,77)* n=59 (0,18) n=27 (-:0,49) n=12
. % 52,50 % 87,41 % 52,04 % 63,75
34“/’ Kaldsrag Orant (9) n=82 (-4,78)%* n=61  (0,08) n=27 (-1,35) n=12
aprst Ontoaymas | ARt (10 % 45,09 % 12,30 % 45,22 % 35,58
o "W/"/"/é wkayna if (10) n=82 (4,485 n=61  (:0,22) n=27 (1,11) n=12
i . % 47,90 % 42,11 % 54,04 % 45,92
Kargsilama Duran Varlik | Aktif (11) =82 (1.28) n=65 (1,24) n=27 (0,30) n=12
Durwm g 40K / Fin. Gid (12) 1,66 20,33 1,30 405
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n=77 (3,15)% n=61 041) n=25  (-1,92)* n=12
Fin. Gid. [ Satslar (13) 0/;23,33 (0??6§ti662 (0?1;659:327 (0?1%?;512
ARtif Devir Hize (14) 1?;9;1 (0,8(1)),8j=65 (_1,311’)2?1:27 (_1,415’)25:12
Stok Devir Hize (19) 115;7744 (0,90%)8 ?1258 (-2,31?3&1:24 (1,o§§0;:10
Caligma < Yacak Devir Hiz (16) 5;0769 (3,59)iﬁk4n=63 (-0,7%)92:21 (0,6?)’95210
P oy Dasir Hi (17) r17;1799 (5,04)1;6*4@62 (-1,271’)351:27 (-0,785’)2:1:12
Dénen Varkk D.H. (18) 111;8821 (2,29)1*:2811:65 (-1,912)’1911:27 (-1,4?1’)32:12
Duran Varkk D.H (19). rf;0716 (—1,453’)531:58 (—0,22,)231:26 (_0,51’)72:12
Piyasa TP/ AR (20) 5;9832 (2,73)2;5*2@65 (-1,219’)331:27 (-0,719’)2?1:12
Commipp | Bo 21) ;;8706 (3,11)2;8*7n=65 (-1,538’)6r21:26 (-1,2?;)6i:12
Akt () (22) 1119:22 (6,24)1*7;211:65 (o,7l9§’izzz7 (_1,52)’(?:12
POTEE D i) 23 rlli;g (7,97)1*&}*(11:65 (0,31755’51127 @3,19?2;1*311:12
Satglar (In) (24) 1118223 (5,55)1*5;21265 (1,3117)’?19:27 (_2,701)2;2711:12

Not. *¥#* *€ * sirastyla %710, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 5’te verilen sonuglar incelendiginde, zorunlu olarak islem sirasi kapanan sirketlerden olusan portféyiin
getirisinin, sirketlerin islem siras1 kapanmadan 45 gtin 6nce BIST-100’den farklilasmaya basladigi gérilmektedir.
S6z konusu portféylin alim-satimint yapan bir yatirimceinin ii¢ aylik periyotta (CAR[-59,0]), BIST-100 endeksine
gore kayb1 %17°dir. Elde edilen sonuglar, zorunlu isleme kapanmanin firma degeri ve ortaklarin serveti tizerine
olan olumsuz etkisini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul’da zorunlu olarak islem sirast kapanan sirketlerin firma degetlerinde kayip
yasandigi ve yatirimetlarin biiyiik zarar ettigi gorilmektedir. Ayrica Borsa Istanbul yatirimeisinin da rasyonel bir
sekilde yatirim karart alarak hisse senetlerini fiyatladigi gérillmektedir. Zorunlu isleme kapanmanin hisse senedi
performansina ve yatirimeilarin servetine olan etkisini konu alan benzer ¢alismalarda (Sanger ve Peterson, 1990;
Angel vd., 2004; Macey vd.; 2008) hisse senedi fiyatlarinin likiditeye bagh olarak distiigi ortaya koyulmustur.
Analiz sonuglari literatiirle uyumludur.

Ortalama Kiumdlatif Asiri Getiri (ACAR)
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Sekil 5. Zorunlu Isleme Kapanan Sirketlerden Olusan Portféyiin ACAR'lart
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Tablo 5. Isleme Kapanan Sirketlerin Finansal Durum ve Performanst

Olay Penceresi Olay Giinii ACAR SH t p Anlamlilik Diizeyi
CAR[-59,-59] -59 %0,84 0,0057 1,46 0,93
CAR[-59,-58] -58 %0,57 0,0091 0,63 0,73
CAR[-59,-57] -57 %0,96 0,0115 0,83 0,80
CAR[-59,-56] -56 %0,91 0,0150 0,60 0,73
CAR[-59,-55] -55 00,32 0,0172 0,19 0,57
CAR[-59,-54] -54 -%0,39 0,0169 -0,23 0,41
CAR[-59,-53] -53 -%0,65 0,0191 -0,34 0,37
CAR[-59,-52] -52 -%0,85 0,0204 -0,42 0,34
CAR[-59,-51)] -51 -%1,22 0,0209 -0,58 0,28
CAR[-59,-50] -50 -%0,62 0,0230 -0,27 0,39
CAR[-59,-49] -49 -%1,46 0,0246 -0,59 0,28
CAR[-59,-48] -48 -%3,05 0,0243 -1,26 0,11
CAR[-59,-47] -47 -%3,54 0,0254 -1,39 0,08 *
CAR[-59,-46] -46 -%3,43 0,0267 -1,29 0,10
CAR[-59,-45] -45 -%4.,56 0,0281 -1,62 0,05 *
CAR[-59,-44] -44 -%4.91 0,0279 -1,76 0,04 ok
CAR[-59,-43] -43 -%4.,98 0,0296 -1,68 0,05 ok
CAR[-59,-42] -42 -%4,75 0,0295 -1,01 0,06
CAR[-59,-41] -41 -%4,88 0,0298 -1,64 0,05
CAR/[-59,-40] -40 -%4,71 0,0296 -1,59 0,06
CAR/[-59,-39] -39 -%5,84 0,0299 -1,96 0,03 ok
CARJ-59,-38] -38 -%06,40 0,0298 -2,15 0,02 Hork
CAR[-59,-37] -37 -%0,70 0,0297 -2,26 0,01 Hork
CAR[-59,-36] -36 -%6,62 0,0306 -2,16 0,02 ok
CAR[-59,-35] -35 -%06,86 0,0315 -2,18 0,02 ok
CAR[-59,-34] -34 -%06,98 0,0324 -2,16 0,02 ok
CAR[-59,-33] -33 -%8,07 0,0330 -2,45 0,01 ok
CAR[-59,-32] -32 -%8,60 0,0334 -2,57 0,01 Hork
CAR[-59,-31] -31 -%8,24 0,0337 -2,44 0,01 Hork
CAR/[-59,-30] -30 -%9,16 0,0338 -2,71 0,00 Hork
CAR[-59,-29] -29 -%8,66 0,0345 -2,51 0,01 Hork
CAR[-59,-28] -28 -%8,77 0,0366 -2,40 0,01 ok
CAR[-59,-27] -27 -%9,52 0,0376 -2,53 0,01 ok
CAR[-59,-26] -26 -%9,89 0,0372 -2,66 0,00 ok
CAR[-59,-25] -25 -%10,11 0,0379 -2,67 0,00 ok
CAR[-59,-24] -24 -%10,20 0,0396 -2,58 0,01 Hork
CAR[-59,-23] -23 -%10,34 0,0411 -2,52 0,01 Hork
CAR[-59,-22] -22 -%10,35 0,0397 -2,61 0,01 Hork
CAR[-59,-21] -21 -%9,93 0,0388 -2,56 0,01 Hork
CAR[-59,-20] -20 -%10,13 0,0393 -2,58 0,01 ok
CAR[-59,-19] -19 -%9,31 0,0403 -2,31 0,01 ok
CAR[-59,-18] -18 -%9,17 0,0398 -2,31 0,01 ok
CAR[-59,-17] -17 -%9,82 0,0403 -2,44 0,01 ok
CAR[-59,-16] -16 -%10,37 0,0394 -2,63 0,01 Hork
CAR[-59,-15] -15 -%11,28 0,0400 -2,82 0,00 Hork
CAR[-59,-14] -14 -%11,55 0,0402 -2,87 0,00 ok
CAR[-59,-13] -13 -%12,56 0,0418 -3,00 0,00 ok
CAR[-59,-12] -12 -%13,32 0,0407 -3,27 0,00 ok
CAR[-59,-11) -11 -%13,80 0,0406 -3,40 0,00 ok
CAR[-59,-10] -10 -%13,99 0,0402 -3,48 0,00 ok
CAR[-59,-9] -9 -%14,11 0,0402 -3,51 0,00 ok
CAR/-59,-8) -8 -%14,77 0,0393 -3,76 0,00 ok
CAR/[-59,-7] -7 -%15,13 0,0400 -3,78 0,00 ok
CAR/-59,-6] -6 -%16,11 0,0407 -3,96 0,00 ok

2343



CAR[-59,-5) -5 -%16,44 0,0405 -4,05 0,00 okox

CAR[-59,4) -4 -%15,98 0,0416 -3,84 0,00 okox
CAR[-59,-3] -3 -%15,99 0,0439 -3,64 0,00 okox
CAR[-59,-2] -2 -%16,29 0,0434 -3,75 0,00 Hokox
CAR[59,-1] -1 -%17,16 0,0444 -3,86 0,00 koK
CAR[-59,0] 0 -%17,19 0,0461 -3,73 0,00 koK

Not. #¥* # ¥ sirastyla %710, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Birlesmeye ve Goniillii Isleme Kapanmaya Konu Olan Sitketlerden Olusan Portfdylerin Performanst

Birlesmeye konu olan sirketlerden olusan “Birlesme” portféyt ile géntllii olarak borsa pazatlarindan ayrilan
sirketlerden olusan “Gonilli” portféytintin ACAR degerleri hesaplanmistir. Birlesme portfoyii icin olay giind,
birlesmeye iliskin duyurunun yapidigt giin secilirken; génilli portfdyii icin yetkili organ tarafindan sirketin
borsadan ayrilma kararinin verildigi giin, olay giinii olarak secilmistir. Portféylere ait son 3 aylik (59 islem gtinlik)
ortalama kimilatif asir1 getiriler (ACAR), gesitli olay pencereleri igin hesaplanmistir. Elde edilen ACAR’larin
genel gérinimi Sekil 6’da gorilebilir.

Yapilan istatistiksel testlerde herhangi bir olay penceresinde anlamli bir bulguya rastlanmamistir. Portfylere ait
getirilerin BIST-100’den farklilasmadigi gériilmektedir. Sekil 6’daki genel gériiniimde birlesmeye konu olan
sirket getirilerinin, gonilli olarak isleme kapanan sirketlere gbre daha iyi performansa sahip oldugu
gozlenmektedir. Gonilld isleme kapanma, finansal gérintirlik (Mehran ve Peristiani, 2009) ve yatirimcinin
bilinirligi (Bancel ve Mittoo, 2009) ile yakindan iliskilidir. Sirketin getirisinin ve likiditesinin disiik olmasi
durumunda génilli isleme kapanma ihtimalinin arttigini gésteren ampirik c¢alismalar mevcuttur. Borsa
Istanbul’da yasanan goniillii isleme kapanmalar da bu ampirik bulgulari desteklemektedir. Diger taraftan, olay
giniine yaklagildikea, her iki portféylin de ortalama kiimilatif asirt getirilerinin artti@1 gézlemlenmistir.
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Sekil 6. Bitlesme ve Goniilli Portféylerinin ACAR'latt

Birlesmeye ve Goniillii Isleme Kapanmaya Konu Olan Sitketlerden Olusan Portfdylerin Performanst

Birlesmeye konu olan sirketlerle 6zele gecis islemi (GPT) kapsaminda degetlendirilen sirketlerden olusan
portféytin ACAR degerleri hesaplanmustir. Sirketlerin satin alma duyuru tarihlerinin yapildig: tarih, olay giinii
olarak tanimlanmistir. Duyuru 6ncesi son 2 ve duyuru sonrast 1 ay olmak tzere 3 aylik ortalama kimiilatif agir1
getiriler (ACAR), cesitli olay pencereleri icin hesaplanmustir. Elde edilen ACAR’larin genel gériinimi Sekil 7°de
gorilebilir.
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Sekil 7. Satin Alma Oncesi ve Sonrast ACAR'lar

Sekil 7°deki genel goriniime bakildiginda, satin alma duyurusu 6ncesinde artmaya baslayan getiri performansinin
bir stire daha devam ettigi s6ylenebilir. Ancak yapilan istatistiksel testlerde anlamli bir bulgu yoktur. Benzer olay
pencereleri i¢in diger borsalarda gorilen (Kaplan, 1989a, 1989b; Rennboog vd.,2007) asir1 getiri farkliligt Borsa
Istanbul’da gézlenmemistir.

Sonug

Isleme kapanma, hukuki ve ekonomik bir olaydir. Pay piyasalarinda isleme kapanmanin nedenlerini ve ckonomik
sonugclarini Borsa Istanbul kapsaminda ortaya koymayt amagclayan bu calismada, isleme kapanmanin hukuki ve
ekonomik boyutlart ele alinmistir.

Isleme kapanmanin hukuki boyutuna yonelik olarak Borsa Yonetim Kurulw'nun isleme kapanmaya yonelik
olarak aldig yaptirim kararlart analiz edilmistir. Borsa Istanbul Yénetim Kurulu'nun isleme kapanma karart iin
son ana kadar bekledigi ve sadece basarisizligt “kesinlesmis” olanlari borsa pazatlart disina attgi sonucuna
ulagilmistir. Diger bir ifadeyle, uygulanan isleme kapanma politikast sebebiyle, Borsa Istanbul pazatlart
blnyesinde, 6deme aczi icinde olan, temerriite diigen, hakkinda iflas davasi agilan, 6zsermayesini kaybetmis
ve/veya st liste zarar eden birgok basarisiz firmanin bulunmasina izin verilmektedir. Isleme kapanmaya yénelik
gereken yaptirimin, geciktirilmeden tutarli ve seffaf bir sekilde uygulanmasi, borsa imajini ve kalitesini artirarak,
uzun vadede borsanin gelismesini saglar (Serrano, 2013).

Borsa Istanbul’daki isleme kapanmalarin genel gériiniimiinii ortaya koymak amaciyla, isleme kapanan sirketlerin
“pay piyasasina etkisine”, “sektorel dagilimina”, “islem gérme siirelerine” ve “halka arz yillarina” iliskin
tespitlerde bulunulmustur. Borsa Istanbul’da gerceklesen halka arz sayilart ile islem sirast kapanma sayilart yillik
bazda karsilastirildiginda, 2014 yili ile birlikte yeni bir déneme gecildigi séylenebilir. 2014 ve sonrasinda Borsa
Istanbul’daki yillik isleme kapanma sayilari, yillik halka arz sayilarini gecmistir. Isleme kapanma nedenleri
incelendiginde, Kita Avrupast (Thomsen ve Vinten, 2005) ve ABD (Macey vd., 2008) borsalarinda birlesme ve
g6nilld isleme kapanmalar siklikla gériilirken, zorunlu isleme kapanmalarin ise daha az yasandigi gérillmektedir.
Aksine, Borsa Istanbul pazarlarinda ise, 2000-2018 déneminde yasanan isleme kapanmalarin ana nedeni (isleme
kapanmalarin %6071) zorunlu isleme kapanmalardir. Onceki dénemlerde goniillii olarak borsadan ayrilmak
isteyen sirketlere rastlanmazken, 2012 yilindan sonra génilli isleme kapanmalar gérilmeye baglamugtir.

2 <¢

Isleme kapanan sirketlerin agitlikli olarak “Gida”, “Holding”, “Tekstil Urtinleri”, “Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlart” ve “Diger Imalat” sektorlerinde faaliyetlerinin yogunlastig goriilmektedir. Birlesme (ortalama 15 yil)
ve goniillii (ortalama 17 yil) isleme kapanma grubunda smiflandirilan sirketlerin, borsa pazarlarinda daha uzun
kaldig1 gorilmektedir. Zorunlu isleme kapanan sirketlerin (ortalama 9 yil) yaklastk %38’inin islem siralart ise
halka arzdan sonraki ilk bes yil icerisinde durdurulmustur. 1990-2000 déneminde gerceklesen her 3 halka arzdan
en az 11 isleme kapanirken; 2001-2016 doneminde yaklagitk her 5 halka arzdan 1'nin isleme kapandigi
sOylenebilir.
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Calismada isleme kapanmanin ekonomik boyutu da ayrintili sekilde ele alinmistir. Oran analizi sonucunda elde
edilen bulgular, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde, zorunlu isleme kapanmaya konu olan sirketlerin,
likiditelerinin ~ zayif, karliliklarinin az, c¢alisma etkinliklerinin ise dasik oldugunu gostermektedir.
Finansmanlarinda agirlikli olarak bor¢ kullanilmis olup, bor¢ 6deme glicti ve mali yapt oranlart anlaml bir sekilde
farklllagsmustir. Gonilll isleme kapanmalar ise istatistiksel olarak anlamli bir sekilde yitksek bor¢ 6deme glictine
sahip, biytik 6lcekli sirketlerde goériilmektedir. Bu bulgulara bakilarak, goniillii isleme kapanan firmalarin daha
nitelikli oldugu soylenebilir. Son yillarda génilli isleme kapanma sayilarinda artis yasandigt disinildigiinde,
nitelikli sirketlerin Borsa Istanbul’dan ayrilma isteginin arkasindaki nedenin tespit edilmesi, borsanin gelisimi
actsindan 6nem arz etmektedir.

Borsa Istanbul kapsaminda gerceklesen isleme kapanmalarin, ortaklarin refahi ve firma degerine olan etkisi,
kiimulatif asirt getiri (CAR) analizi yardimiyla incelenmistir. Zorunlu olarak islem sirast kapanan sirketlerden
olusan portf&yiin getirisinin, sirketlerin islem sirasi kapanmadan 45 giin 6nce istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde BIST-100°den farklilasmaya basladigr gorillmektedir. S6z konusu portféyiin alim-satimint yapan bir
yatirimeinin, ¢ aylik periyotta BIST-100 endeksine gore kaybt %17’dir. Elde edilen bulgular, literatiirle
uyumludur (Macey vd., 2008; Angel vd., 2008; Cevik ve Aksoy, 2017).

“Gonulli” ve “Birlesme” portfoylere ait getirilerin ise BIST-100’den farklilasmadigt gérillmektedir. Ayrica ek
bir analiz olarak, sirketlerin satin alma duyurusunun yapildigi tarih, olay giind olarak tanimlanmis ve birlesmeye
konu olan sirketlerle, 6zele gecis islemi (GPT) kapsaminda degerlendirilen sirketlerden olusan portf&yiin
ortalama agir1 kiimulatif getirileri (ACAR) hesaplanmistir. Satin alma duyurusu 6ncesinde artmaya baslayan getiri
performansinin, satin alma duyurusundan sonra da bir stire daha devam ettigi séylenebilir. Ancak benzer olay
pencereleri icin diger borsalarda goriilen ve istatistiksel olarak anlamli bulunan asir getiri farkliligr (Kaplan 1989a,
1989b; Rennboog vd., 2007), Borsa Istanbul’da gbzlenmemistir.
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EXTENDED SUMMARY

The firm, which has to meet its obligations to be traded together with the IPO, must comply with the relevant
rules as long as it is traded. Firms that fail to meet the required obligations can be delisted from the stock market.
On the other hand, the company may voluntarily want to leave the stock market, anticipating that it will increase
the value of the firm. The concept of delisting refers to the exit or removal of a share from the stock market.
The aim of the study is to reveal the reasons and economic consequences of delisting in the share markets on
the scale of Borsa Istanbul.

In this study, firstly, delisted firms in Borsa Istanbul markets were examined. In the Borsa Istanbul markets, 133
tirms were delisted in the 2000-2018 period. In a similar way to the classification in the literature (Thomsen and
Vinten, 2005; Doidge et al., 2007; Dahiya and Klapper, 2007) delisting Borsa Istanbul markets has been classified
into three groups as merger, voluntary delisting and involuntary delisting. While 34 of these firms were subject
to merger and acquisition, 20 of them left the stock market voluntarily. 79 firms were delisted from Borsa
Istanbul with the decision of the Board of Directors of Borsa Istanbul, taking into account the delisting
requirements. The resolutions taken by Borsa Istanbul Board of Directors were analyzed by examining which
of the firms' listing requirements could not meet. It was concluded that Borsa Istanbul Board of Directors
waited until the last moment for the decision to delisting and only the firms whose failures were "confirmed"
were delisted. In other words, due to the closure policy applied, the situation that would require delisting is
ignored; failed firms are allowed to be included in the stock market even though the delisting conditions are
met. Consistent and transparent implementation of the necessary sanction for delisting, without delay, increases
the image and quality of the stock market and ensures the development of the stock market in the long run
(Serrano, 2013).

In order to present the general view of the delisting in Borsa Istanbul, determinations have been made regarding
the "impact on the stock market", "sectoral distribution", "duration of trading" and "IPO years" of the delisted
tirms. When the number of public offerings and the number of delisting realized at Borsa Istanbul are compared
on an annual basis, it can be said that a new period has started with the year 2014. After 2014, the number of
annual delisting at Borsa Istanbul exceeded the number of annual IPOs. When the reasons for the delistings
were examined, Continental Europe (Thomsen and Vinten, 2005) and the USA (Macey et al., 2008), mergers
and voluntary delisting are frequently observed in stock exchanges, while involuntary delistings are observed to
be less frequent. On the contrary, in Borsa Istanbul markets, the main reason for delisting (60% of delisted
tirms) in the 2000-2018 period was involuntary delisting. While there were no firms that wanted to leave the
stock market voluntarily in the previous periods, voluntary delisting started to be seen after 2012.

It is obsetved that the delisted firms mainly concentrated in the "Food", "Holding", "Textile Products", "Banks
and Private Finance Institutions" and "Other Manufacturing” sectors. It is observed that firms classified in the
merger and acquisition (average 15 years) and voluntary (average 17 years) delisting groups traded longer in the
stock market. The trading of approximately 38% of the involuntary delisted firms (9 years on average) were
stopped within the first five years after the IPO. While at least 1 out of every 3 IPOs realized in the period of
1990-2000 was delisted; it can be said that approximately 1 out of every 5 IPOs was delisted in the petriod of
2001-2016.

In the study, the economic dimension of delisting is also discussed in detail. For this purpose, firstly, the changes
in delisted firms’ financial statements, performances and value were examined. Ratio analysis was used while
revealing the financial status and performance of the delisted firms. While performing the ratio analysis,
“Involuntary”, “Voluntary” and “Merger” groups were formed according to the reasons for delisting. In order
to compare and interpret the calculated ratios of the groups, a control group was formed, as Pour and Lafer
(2013) did. Involuntary delisted firms have poor liquidity, low profitability, and weak operating efficiency. As
their debt was predominantly used for financing, debt solvency and financial structure ratios differed
significantly. On the other hand, the financial status and performances of companies - that were subject to
metget ot voluntary delisting - didn't differ much from the listed firms. Voluntary delisting are statistically
significant in large-scale firms with high solvency. Based on these findings, it can be said that voluntary delisted
firms are more qualified. Considering that there has been an increase in the number of voluntary delisting in
recent years, it is important for the development of the stock market to determine the reason behind the request
of qualified companies to leave Borsa Istanbul.
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The effect of delisting in Borsa Istanbul on the welfare of the owners and the value of the firm was examined
with the use of cumulative average abnormal returns (CAR) analysis. The difference between the return of the
BIST-100 and the cumulative average abnormal returns calculated for the "Involuntary”, “Voluntary” and
"Merger" portfolios formed according to the reasons for delisting was tested. The loss of an investor who trades
the portfolio is 17% according to the BIST-100 index. The findings obtained are consistent with the literature
(Macey et al., 2008; Angel et al., 2008; Cevik & Aksoy, 2017). In statistical tests performed on the “Voluntary”
and “Merger” portfolios, no significant finding was found in any event window. It seems that the returns on
portfolios were not different from BIST-100.
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