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Sirketlerin finansman ihtiyacini karsilamak, kurumsallasmak ve yurtici ve yurtdisinda yaygin tanmitim saglamak
gibi amaglarla gerceklestirdikleri halka arzlarin farkli oranlarda oldugu, hatta ikincil halka arzlarla bu oranlarin
%100’lere dahi ulastigi goriilmektedir. Halka agiklik oranlart ile sirketlerin stirdiiriilebilirlikleri arasinda bir iliski
olup olmadig1 hususunun degerlendirildigi bu ¢alisma ile Borsa pay piyasasinda 1986 yilindan 2019 yili sonuna
kadar toplam 34 yilda yapilan tiim halka arz islemleri incelenmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul A.S.,
Merkezi Kayit Kurulusu, Kamu Aydinlatma Platformu, gibi kurumlarin kamuya agik verileri kullamilarak
olusturulan veri seti iizerinden yapilan analizlerle sirketlerin halka agiklik orani ile Omiirleri arasindaki iliskinin
varligi ve yonii aranmistir. Galisma sonunda elde edilen bulgular gostermektedir ki sirketlerin uzun Omiir
beklentilerine ulasmalarinda hisselerini halka agmalar: 6nemli bir avantaj saglarken, halka agiklik oraninin
belirli bir oranin iistiinde olmasinin uzun omiir iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir.
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Abstract

It is observed that the public offerings realized for the purposes of meeting the financing needs of the companies,
institutionalization and making the companies recognized widely at home and abroad are at different rates, and
even with the secondary public offerings, these rates have been reached 100%. With this study, which evaluates
whether there is a relationship between free float rates and the sustainability of companies, all public offerings in
the stock exchange market during 34 years from 1986 to the end of 2019 were examined. In accordance with the
purpose of the study, the existence and direction of the relationship between the free float ratios and the lifespans
of the companies were sought through the analysis made on the data set created by using public data given by
institutions such as Borsa Istanbul A.S., Central Registry Agency of Turkey, and Public Disclosure Platform. The
findings obtained from this study show that while the companies offering their shares to the public in reaching

their long life expectancy, it is also observed that the free float ratio over a certain rate has negative effect on
longevity.
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Giris

Sirketler, kurucular1 tarafindan uzun siire yasamasi hatta ilelebet faaliyetlerini siirdiirmesi diigiincesi ile
kurulurlar. Bu diisiincenin eseri olarak kurucu hissedarlar sirket ana s6zlesmelerinin sirketin stiresi maddesine
50 yil, 100 y1l ve hatta “stiresiz” hitkmii dahi yazmaktadirlar (Yazar, 2018).

Uzun yillar yasamas1 umuduyla kurulan ve bunun igin kurumsallagsma siirecini takip eden ve bu yolda 6nemli
bir adim olarak hisselerini ilk kez halka a¢an sirket ortaklari, halka a¢ilmanin faydalarini en yiiksek diizeye
¢ikarmak amacryla ikinci veya tiglincii kez hisselerini halka arz edebilmektedirler.

Hisselerin halka a¢ilmasi 6nemli bir firsat olmakla beraber, Sermaye Piyasasi1 Kanununun ve Tiirk Ticaret
Kanunu'nun ilgili maddeleri kapsaminda hisselerin Borsa aracilifiyla halka satilmasi imkani sadece yasal
statiisii anonim sirket olarak ifade edilen sirketlere saglanmaktadir. Diger sirket tiirlerinin hisselerini halka
acabilmeleri ve Borsa’ya kote olmalar1 miimkiin degildir. Dolayisiyla bu ¢alismada sadece hisseleri Borsa’da
islem goren anonim sirketler tizerinde durulacak olup, bu galisma metni igerisinde gegecek olan tiim “sirket”
kavramlar ile sadece halka agik anonim sirketler kastedilmektedir.

Bir anonim sirketin dogmasi, bityiimesi, varligini stirdiirebilmesi ve nihayet hayatinin sona ermesi temel olarak
i¢ ve dis gevre unsurlarina baghdir. Sirketlerin i¢ ve dis gevresindeki onlarca faktor, sirketleri stirekli olarak
ayn1 anda farkli etkilere maruz birakmaktadir. Bu etkilerin bazilar sirketleri olumlu etkileyerek, sirketlerin
karliliginin artmasina, biiylimesine imkan saglamakta, bazilari ise olumsuz etkileyerek sirketlerin zarar
etmesine, sermayesini kaybetmesine ve nihayetinde hayatlarinin son bulmasina neden olabilmektedir.

Sirketlerin hayatta kalmasi veya hayatinin son bulmasi yukarida belirtildigi gibi onlarca faktére bagh iken, bu
kadar ¢ok degisken arasinda i¢ ¢evre unsurlarindan orgiitsel dzellikler baglaminda sadece bir degisken olan;
halka agiklik oraninin, Borsa sirketlerin siirdiirtilebilirlikleri yani hayatta kalma siireleri {izerinde bir etkisi olup
olmadigini belirlemek olduk¢a zordur. Zira sirketler ayni dénemde halka agiklik orani ile birlikte diger
faktorlerin farkl etkilerine maruz kalmaktadirlar. Bu nedenle bir degiskenin sirketin hayatta kalmas: tizerinde
tam ve kesin etkisi oldugu ifade etmek yerine, kismi etkisi oldugunu ifade etmek daha dogru olacaktir.

Arastirmamizda da bu kapsamda Borsa’da islem goren sirketlerin Borsa’da kalis siireleri ve sonugta hayatta
kalabilmeleri ile ilgili degerlendirmeler ve analizler bu sinirlamalar altinda yapilmis, elde edilecek analiz
sonuglarinin yukaridaki agiklamalar kapsaminda tam ve kesin bir iligskiyi yansitmayabilecegi buna karsilik
kismi bir iligki ¢ikabilecegi 6ngoriilmiistiir.

Yukarida belirttigimiz i¢ ve dis gevrenin farkli etkileri altinda da olsa; Borsa’nin 1986 yilindan 2019 yil sonuna
kadar faaliyet gosterdigi 34 yilda gesitli nedenlerle toplam 176 sirketin Borsa’dan ayrildig1 ve bunlarin ¢ok
biiyiik bolimiiniin de hayatlarinin sona erdigi goriilmektedir. Bu kadar fazla sayida Borsa sirketinin iflas
etmesinin/kapanmasinin gerek iilke ekonomisi gerekse sermaye sahipleri ve kiigiikk yatirimcilar, sirket
calisanlar: tizerinde ¢ok fazla olumsuz etkileri olmustur. Bu olumsuz etkiler dikkate alindiginda halka acgik
sirketlerin hayatta kalamama nedenlerinin arastirilmasinin 6nemi daha iyi anlagilacaktadir.

Bu amaca doniik olarak, tilkemizde Borsa araciligiyla 34 yilda hisselerini halka arz etmis ve pay piyasasinda
islem gormiis tiim sirketler incelenmis ve halka agiklik oranlarinin %0,6’dan %100’e ulasan oranlarda
degiskenlik gosterdigi goriilmistiir. Ayni iilkede olduk¢a benzer makroekonomik sartlarda faaliyet gosteren
sirketlerin halka agiklik oranlarinda goriilen bu buyiik farkliligin sirketlerin uzun Omirlerini ve
stirdiriilebilirliklerini ne sekilde etkiledigi hususu; bu ¢aligmanin temel amacini olusturmaktadir.

Sirketlerin halka aciklik oranlari ile uzun 6miir iliskisi ve bu iligkinin yonii aranirken, bu iliskinin halen
Borsa’da islem gormeye devam edenler, kendi istegi ile Borsa’dan ¢ikanlar ve yiikiimliiliiklerini yerine

P

getiremedigi i¢cin Borsa’dan ¢ikarilan sirketler gibi farkli kirilimlar bazinda ne sekilde degistigi arastirilmigtir.
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Literatiir Taramasi

Halka acik sirketlerle ilgili literatiir incelendiginde; daha ¢ok sirketlerin sahiplik yapisi ile finansal performans
iligkisinin veya halka agiklik orani ile firma karliliginin aragtirma konusu yapildig gériilmektedir. Sirketlerin
halka agiklik orani ile borsalarda kalis siirelerine veya hayatta kalis siirelerine iliskin ¢alismalarin sinirh sayida
olmakla birlikte daha gok yabanci literatiirde mevcut oldugu gozlenmigtir. Ulkemizde ise dogrudan sirketlerin
halka agiklik oranlar ile hayatta kalma iligkilerini aragtiran bir ¢aliymaya rastlanilmamakla birlikte, dolayl
olarak bu konunun irdelendigi ¢ok az sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Konu ile ilgili yabanci literatiirdeki 6nemli ¢alismalardan bir tanesi; Hensler, Rutherford ve Springer (1997),
yaptiklar1 ¢aligmada yonetimin sahiplik diizeyi arttik¢a halka arz sonrasi Borsa’da kalis siiresinin arttigini
belirlemislerdir. Phani, Reddy, Ramachandran ve Bhattacharya (2004)’ye de gore halka agik sirketlerde i¢
sahiplik orani arttik¢a, daha yiiksek calisan verimliligi elde edilmekte, ayrica insan kaynaklar: harcamalarinin
distiigt gozlenmektedir.

Bu konuda Smith’in (1776), “Yoneticilerden diger insanlarin paralarini yonetirken, kendi paralarini yonetirken
gosterdikleri dikkat ve endiseyi gostermeleri beklenemez” séziiyle bu ¢alismayla verilmek istenen mesajin net
bir sekilde ifade edildigi soylenebilir.

Peristiani ve Hong (2004), ¢alismalarinda sirketlerin halka a¢iklik oraninin diisiik diizeyde olmasinin, halka
arz piyasasinda bir sirketinin hayatta kalma oranini artirdigini, ayni sekilde Parker, Peters ve Turetsky (2002),
sahiplik yapisinda sirket icinden sahip olma seviyelerinin sirketin saglam bir sekilde ayakta kalma olasilig; ile
pozitif iligkili oldugunu ifade etmistir.

Halka acik sirket dmiirleri konusunda veri elde etmek icin Daepp, Hamilton, West ve Bettencourt (2015),
1950'den 2009'a kadar 59 yillik bir siirede hisseleri borsalarda islem goren 25 binden fazla Kuzey Amerika
sirketinin verilerini igeren kapsamli bir veri tabani {izerinde yaptiklar1 incelemeler neticesinde; sag kalim
analizine dayanarak, halka agik bir sirketlerin tipik yar1 mriiniin faaliyet gosterdigi sektorden bagimsiz sekilde
ortalama on yillik bir siire oldugunu ifade etmektedirler.

Bir bagka ¢alismada Claessens ve Fan (2002) Asya’da, Maury (2006) Avrupa’da hisselerini halka arz etmis aile
sirketlerini igeren bir 6érneklem {iizerinde yaptiklar1 arastirmalar ile miilkiyet haklari, ilave kontrol yetkisi ve
isletme performans: arasindaki iliskiyi degerlendirmisler ve ¢alisma sonucunda, miilkiyet haklar1 ve igletme
performansi arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Elitag, Dogan ve Kevser (2017), Borsa Istanbul (BIST) Sinai Endeksi’'nde 2009-2015 yillar1 arasinda paylart
islem goren 112 sirketin verilerini kullanarak yaptiklar1 analiz ¢aligmasi sonucunda; sirketlerde kurumsal
finansal sikint1 derecesi ile yogun sahiplik yapis1 arasinda negatif bir iligki bulundugunu, 6te yandan kurumsal
yatirimet sahipligi ile finansal sikinti arasinda pozitif bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Daha agik bir
ifade ile sirketlerde halka agiklik orani arttik¢a finansal sikinti riski de fazlalagmaktadir.

Rohani, Mohd, Latif ve Alassan (2013) yaptiklar: ¢aliymalarinda miilkiyet tiiriniin finansal sikint1 yasayan
sirketlerle anlamli bir iligki icinde olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonuglari; yoneticilerin, ailelerin
veya tiim yonetimin sahiplik orani ile finansal sikint1 olasilig1 arasinda negatif yonde bir iliski bulundugunu
gostermigtir.

Bagka bir aragtirma da 2005-2015 yillari arasinda Iran'in hisse senedi piyasasinda listelenen 484 firma iizerinde
firmalarin sahiplik ve sermaye yapisinin firmalarin hayatta kalmasi iizerindeki etkisini aragtiran Ghahroudi,
Hoshino ve Fakhraei (2019) tarafindan yapilmistir. Yazarlar hem sermaye yapist ile firmalarin hayatta kalmasi
arasinda hem de firmalarda sahiplik durumu ile firmalarin hisse senedi piyasasinda kalmasi arasinda 6nemli
bir ters iligkinin var oldugunu, ayrica kurumsal sahiplik ile firmalarin hayatta kalmasi arasinda anlaml bir
dogrudan iligki oldugunu ortaya koymuglardir. ilaveten firma borcundaki ve sahiplikteki artigin Borsa’dan
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kesin ¢ikis olasiligini artirdigini ancak firmada artan kurumsal sahiplik ve hisse senedi fiyatinin artmasinin,
firmanin Borsa’dan ¢ikma olasiligini azalttigini belirtmektedirler.

Sirketlerin sahiplik yapisi ile finansal sikint1 derecesi arasindaki iligkiyi arastiran bagka bir ¢aligma Hu ve Zheng
(2015) tarafindan yapilmus, ¢aligmalarinda yazarlar 2000 ile 2008 yillar1 arasinda finansal sorunla karsilagmis
378 Cin sirketinin verileriyle finansal sorun derecesini belirlemeye ¢alismislardir. Yazarlar ¢aligma sonucunda
sirketlerin sahiplik yapist ile finansal sorun derecesi arasindaki iliskiyi 6l¢miigler ve bu iki degisken arasinda
negatif bir iliski bulmuslardur.

Ote yandan sirket hisselerinin biiyiikk boliimiiniin halka agilmasi nedeniyle sirket kontroliiniin tek elde
toplanmadig1 daginik sermaye sahiplik tiiriiyle ilgili olarak Jensen ve Meckling (1976), sirket sermayesinin ¢ok
sayida kiigiik hissedar tarafindan paylagildigini ve sirket kontroliiniin tek kiside toplanmadigini, bu durumun
sirketlerde ¢ok sayida hissedarin bulunmasi ve hissedarlar arasinda ortak bir karara ulagma zorlugu nedeniyle
vekalet sorunlar1 ve maliyetlerinin dogdugunu belirtmektedirler.

Krastin$ ve Pétersons (2017), sirketlerde diisitk halka agiklik oraninin veya piyasa degerinin ¢ok kiiciik
olmasinin, s6z konusu sirketin devralma islemine tabi tutulmasini ve ardindan azinlik hissedarlarina paylarim
zorunlu satma teklifinin sunulmasini beraberinde getirdigini ve bu durumun sirketlerin Borsa’dan ¢ikigini
hizlandirdigini ifade etmektedirler. Thomsen ve Vinten (2007), “Bir hisse senedinin likiditesi yiiksek degilse,
indirimli olarak fiyatlandirilabilir, bu da dar anlamda daha konsantre sahiplige (daha az halka agiklik)
anlamina gelir ve sirketlerin Borsa’dan ¢ikisina neden olur” demektedirler.

Ulkemizde yapilan yeni bir ¢aligmada Saygili, Yarg: ve Erginer (2020), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer
alan ve GRI ilkelerine uygun olarak hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlarina ulagabildikleri 37 sirketin halka
aciklik orani ile sirket siirdiiriilebilirligi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki aramislar ancak bir iligki
bulunamadigini belirtmislerdir. Buna gerekge olarak ta gostergelerin degiskenlik diizeylerinin diisiik ve veri
setinin kiigitk olmasini gostermislerdir.

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’un halka arz ile ilgili mevzuati incelendiginde; bu konuyu diizenleyen ve
2015 yilinda yayimlanan Kotasyon Yonergesinde sirketler tarafindan halka arz edilen paylarin nominal
degerinin sermayeye asgari orani konusunda 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinda olmak iizere siirekli
degisikliler yapildig1, bir donem Yildiz Pazar Grup 1°de halka arz edilen paylarin nominal degerinin sermayeye
asgari oranin (halka agiklik orani) %0’a kadar indirildigi gorilmiistiir. En son 14/09/2020 tarihinde yapilan
son degisiklikle; Yildiz Pazar icin %15, Ana Pazar i¢in %20, Alt Pazar i¢in %25 asgari halka arz oranlar1 olarak
belirlenmistir (BIST, 2021).

Yukarida belirtilen son diizenlemeye ilaveten Borsa Istanbul yonetimi tarafindan yayimlanan ayni yénergenin
23. maddesinde fiili dolasgim orani %5’in altinda olmasi nedeniyle Pay Piyasasi Yonergesi kapsaminda Piyasa
Oncesi Islem Platformu (POIP)’e alinan paylarin POIP’ten ¢ikarilarak Borsada islem gérmekten menedilmesi
veya 6ncesinde uyarilmasi konusunda Borsa Yonetim Kuruluna yetki verildigi belirtilmektedir.

Yontem

Bu aragtirmada Borsa Istanbul A.§ (BIST), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve Merkezi Kayit Kurulusunun (MKK) yasal yetkileri ¢ercevesinde Borsa’ya kayith ve hisseleri pay
piyasasinda islem goéren sirketlerden topladig1 veriler kullanilmigtir. Ikincil veri olarak adlandirilan ve bu
arastirmada kullanilan s6z konusu veriler, anilan kurumlarin kamuoyu ve arastirmacilarla paylastig1 verilerdir.

Bu verilerin kullanilmasindaki baslica sebepleri; idari kayitlar olarak da adlandirilan bu verilerin kamu
kuruluslarinin goérevlerini ifa ederken topladiklar: veriler olmas: nedeniyle alternatif veri kaynaklarina gore
oldukga giivenilir olmasi ve incelenen evrenin biitiin birimlerine ulagsma imkén1 vermesi olarak siralayabiliriz.

Ayrica alternatif veri kaynaklarina gore bu verilerin daha ayrintili ve cevapsizlik oraninin ¢ok diisitk olmast
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ilave bir tercih nedenidir. Ayrica arastirma evrenindeki birimlerden ge¢mis donemler ile ilgili diger
yontemlerle veri toplanmasindaki zorluklara karsilik, idari kayitlarda bu sorunun neredeyse sifir diizeyinde
olmas1 bu verilerin tercih edilme sebeplerindendir.

Aragtirmanin evrenini Borsa pay piyasasinda 1986 ile 2019 yillar1 arasinda 34 yilda islem géren toplam 577
sirket olusturmakta olup, bunlardan 2019 yili sonu itibariyle 401 tanesi Borsa’da islem gormeye devam
etmekte, 20 tanesi de kendi istegi ile Borsa’dan ¢ikmig ancak halen hayatini siirdiirmekte ve faal durumda, 47
tanesi birlesme veya devir dolayisiyla Borsa’dan ¢ikmis olup tiizel kisiligi sona ermis, 109 tanesi ise
yukiimliliklerine yerine getiremedigi i¢in Borsa’dan ¢ikarilmis ve iflas etmis ya da kapali durumdadir.

Arastirma kiimesindeki tiim sirketlerin verilerine idari kayit verileri {izerinden erisilebilmesi nedeniyle
orneklem c¢alismasina ve 6rneklemden tiim evrene ulagmak icin agirliklandirma yapilmasina da ihtiyag
bulunmamaktadir.

Calisma i¢in 6ncelikle Borsa’nin 34 yillik verilerinin elde edilmesi gerekmistir. Bu nedenle Borsa’da pay satis
islemlerin basladig1 1986 yil1 ocak ayindan itibaren hisse senetleri pay piyasasinda islem géren biitiin sirketlerin
verilerine gereksinim duyulmustur. Bu verilerin bir kismi Borsa’nin, “Ilk Islem Tarihleri ve Ilk Islem Fiyatlari”
adiyla Borsa Istanbul A.S (BIST, 2020) web sayfasindan indirilebilen dosyada mevcut oldugu goriilmiis ve
indirilmigtir. Dosyada 34 yillik siire i¢inde islem goren hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin unvani, kodu ve
ilk islem tarihi mevcuttur.

Borsa’da alim satimi yapilan paylardan 2000 ile 2019 yillar1 arasinda ¢ikan veya ¢ikarilanlarla ilgili bilginin yine
ayni1 kurulusun web sayfasinda “Islem Siras1 Kapanan Sirketler” dosyasinda mevcut oldugu (BIST, 2020), bu
dosyada sirketin agik unvani, kodu ve hissenin iglemlere kapatildig tarih bilgilerinin bulundugu gortlmistiir.

Yukarida belirtilen iki veri setinin ortak degiskenleri olan; sirket unvani ve Borsa kodu degiskenleri esas
almarak, bu iki veri birlestirilerek bir kiitiik olusturulmustur. Bu kiitiige KAP ve MKK’'nin sirket bazinda
yayimladig1 verilerden sirketlerinin merkezi, faaliyet gosterdigi sektor bilgisi, halka agiklik orani, tescil/kurulus
tarihleri, sirket Borsa’dan ¢ikmuis ise ¢ikis tiirii ve ¢ikis tarihi bilgileri alinarak, ¢alisma icin olusturulan veri
kiittigiiniin igerigi zenginlestirilmistir.

Borsa’da islem goren hisse senetlerinden 2009 yili éncesinde Borsa’dan herhangi bir nedenle ¢ikan ve
cikarilanlara ait bilgilerin, Borsa Istanbul A.$’ nin web sitesindeki Mali Tablo Arsivi linkinde (BIST, 2020) ve
Kamu Aydinlatma Platformunun BIST sirketleri linkinde (KAP, 2020) yayimlandigi goriilmiis ve sirket
bazinda mali raporlar indirilerek ¢alismaya esas veri setinin eksikleri giderilmeye galisiimistir.

BIST, KAP ve MKK kaynaklarindan elde edilemeyen bir kisim veriler Borsa Istanbul A.$.’nin bilgi sati
sisteminden (Data Store) temin edilerek, veri seti tamamlanmaya galisilmis ise de; 1990 y1l1 6ncesinde Borsa’da
hisseleri islem gérmiis az sayida sirketin bazi verileri igin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun eski biiltenleri
taranmugtir. Ilaveten halka agik sirketlerin yasal olarak faaliyet raporlarini, mali tablolarini yayimlama
zorunlulugu bulunmasindan dolay1 baz1 ulusal gazetelerin arsivleri taranarak eksik bazi verilerin bulunmasi
i¢in caba gosterilmistir.

Yukarida belirtildigi sekilde olusturulan veri setinden farkli analizler yapmak icin bes ayri tablo
olusturulmugtur. Bunlar; Borsa’nin faaliyet gosterdigi toplam 34 yilda islem goren tiim sirketlerin halka a¢iklik
ortalamalari, 2019 yil sonu itibariyle Borsa’da islem gormeye devam edenler, 34 yilda kendi istegi ile Borsa’dan
¢ikanlar, yine 34 yilda birlesme ve devir dolayisiyla g¢ikanlar ve 34 yil igerisinde Borsa’dan ¢ikarilanlar
tablolaridir. Her bir tablo her bir sirketin kodu, unvani, merkezinin bulundugu il, bulundugu sektér, sirketin
tescil tarihi, Borsa’da ilk islem tarihi, Borsa’dan ¢ikmus ise ¢ikis sekli, ¢ikis tarihi, halka agiklik oran, firmanin
yas1, Borsa’da kalis siiresi bilgilerini icermektedir.
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Tiim gabalar1 ragmen 1990 yilindan evvel Borsa’dan ¢ikarilan 9 sirketin halka agiklik orani bulunamamustir.
34 yilda paylar1 Borsa pay piyasasinda islem géren toplam 577 sirketten halka agiklik bilgisi bulunamayan 9
sirketle, halka agiklik bilgisi bulunmayan bir kurulus bu ¢alismada degerlendirme dis1 tutularak analizler
tamamlanmistir.

Halka agiklik oran bilgisi elde edilen 567 sirket; tiim sirketler genel ortalamasi, 2019 sonu itibariyle Borsa’da
paylar1 islem gérmeye devam edenler, 34 yilda kendi istegi ile Borsa’dan ¢ikanlar, yine 34 yilda birlesme ve
devir dolayisiyla gikanlar ve 34 yil igerisinde ylikiimliiliiklerini yerine getirmedigi/getiremedigi i¢in Borsa’dan
¢ikarilan sirketler olmak {izere bes gruba ayrilmistir. Bu gruplarin her biri igin sirketlerin halka a¢iklik orani
ile yaslar1 ve Borsa’da kalis siireleri arasinda bir iligkinin var olup olmadig ve varsa iligkinin ne yonde oldugu
sorusuna cevap aranmistir.

Aragstirma i¢in olusturulan veri setinden iiretilen veriler SPSS 17 paket programu ile analiz edilmistir. Kullanilan
degiskenlerin normal dagilimdan gelme durumlar: arastirilirken Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro Wilk’s
testlerinden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar yorumlanirken anlamlilik diizeyi olarak 0,05 kullanilmus,
p<0,05 olmas: durumunda degiskenlerin normal dagilima uyum géstermedigi, p>0,05 olmas: durumunda ise
degiskenlerin normal dagilima uyum gosterdikleri ifade edilmistir. Normal dagilimdan gelmeyen degiskenler
arasindaki iligkiler incelenirken Spearman’s Rho Korelasyon Katsayisindan yararlanilmistir. Normal
dagilimdan gelen degiskenler arasindaki iligkiler incelenirken Pearson Korelasyon Katsayisindan
faydalanilmigtir.

Calisma sonrasinda Borsa sirketlerinde halka agiklik oraninin belirli degerin tstiine ¢ikmasinin sirketlerin
yasam ve Borsada kalis siireleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmas1 beklenmektedir.

Bulgular

Sirketlerin hayatta kalmasi veya hayatinin son bulmasi yukarida belirtildigi gibi birgok i¢ ve dis ¢evre faktoriine
bagli iken ve bu faktorlerin ayni donem iginde hatta ayni anda bir kisminin olumlu, bir kisminin olumsuz etki
yaptig1 bilinerek, halka agiklik oraninin Borsa sirketlerinin siirdiiriilebilirlikleri iizerinde bir etkisi olup
olmadigini belirlemenin zorlugu ve sinirlamalar da bilinerek, Borsa sirketlerinin Borsa’da kalis siireleri ve
sirket yas ortalamalari ile ilgili degerlendirmeler ve analizler yapilmistir.

Genel Bulgular

Borsa’nin faaliyet gosterdigi 1986 ile 2019 yillar1 arasinda toplam 34 yillik siire i¢inde paylar: islem goren
sirketlerin halka a¢iklik oranlarinin %0,6 dan %100’e kadar farkli oranlarda oldugu gortlmiistiir. Borsa’da
islem gormeye devam sirketlerin 2020 yil sonu itibariyle halka agiklik oranlar: detayli irdelendiginde de; %90"1n
tstiinde 26 adet, %80’in iistiinde 43 adet, %70’in iistiinde 67 adet, %60"1n {istiinde 90 adet, %15 ile %49 arasinda
226 adet, %15’in altinda 45 adet, %5’in altinda 7 adet sirketin bulundugu anlagilmistir. Yukarida aragtirmanin
yontemi boliimiinde hazirlanma usulii belirtilen veri setinden bes ayr1 grup igin yapilan analiz sonucunda halka
aciklik, Borsa’da kalis siiresi ve ortalama yas bilgileri bazinda asagidaki ortalama degerlere ulasilmigtir.
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Tablo 1
1986-2019 Yillar1 Arasinda Borsa’da Islem Goren Sirketlere Iliskin Bilgiler
D .
Genel Eec\ifam Cikma Istegi ~ Birlesme ve Devir ~ Cikarilan
ene en
Sirketler ile Ayrilanlar ile Ayrilanlar Sirketler
Sirket Saysi 567 401 20 47 99
Halka Aciklik Orani Ortalamasi (%) 0,382 0,385 0,046 0,279 0,49
Borsa'da Kalis Siiresi Ortalamasi
16,3 17,8 17,1 14 11,2
(Yil)
Ortalama Yas (Yil) 33,3 34,8 41,2 30,4 27,1

Yukaridaki tabloda verilen ortalama halka agiklik oranlar1 irdelendiginde; genel ortalama da dahil olmak tizere
bes grubun halka agiklik oranlarinda bariz farkliliklar gozlenmektedir. Ozellikle yiikiimliiliiklerini yerine
getirmedigi icin Borsa’dan g¢ikarilan sirketlerin ortalama halka acgiklik orani ile ¢ikma istegi ile ayrilan
sirketlerin halka aciklik oranlar arasinda yaklasik 10 katlik fark dikkat ¢ekmektedir. Yine birlesme ve devir
nedeniyle Borsa’dan ayrilan sirketlerin halka agiklik oranlarimin, ¢ikarilan sirketlerin halka agiklik
oranlarindan 21 puan daha diisiik, 567 sirketin genel halka agiklik ortalamasinin da 10 puan altindadur.

Yukarida bulunan veriler sirketlerin Borsa’da kalis siiresi agisindan irdelendiginde; paylar: islem gormeye
devam eden 401 sirket 17,8 y1l Borsa’da kalis siiresine sahip iken, Borsa’dan ¢ikarilan sirketler Borsa’da devam
edenlerden 6,6 yil daha kisa Borsa’da kalis siiresine sahiptir.

Borsa sirketlerinin ortalama yas1 agisindan incelendiginde; sirket ortalama yaslarinin 27,1 yil ile 41,2 yil
arasinda degisim gosterdigi ve en diisiik ortalama yas degerlerinin Borsa’da kalis siiresinde oldugu gibi 27,1 yil
ile ylikiimliiltiklerini yerine getirmedigi icin Borsa’dan ¢ikarilan sirketlere ait oldugu, Borsa’dan ¢ikma istegi
ile ayrilan sirketlerin ortalama 41,2 yil ile en yiiksek ortalama yasa sahip oldugu gériilmektedir.

Halka Agiklik Oranlari ile Borsa’da Kalis Siirelerine iliskin Bulgular

Borsa sirketlerinin halka agiklik oranlari ile Borsa’da kalis siireleri arasinda bir iliskinin bulunup bunulmadig:
arastirilmig, bunun i¢in Borsa sirketlerinden 1986-2019 yillar1 aras1 Borsa’da islem gormeye devam eden, 1986-
2019 arasi birlesme ve devir nedeni ile ¢ikanlar, 1986-2019 arasi ¢ikarilanlar ve 1986-2019 arasi kendi istegi ile
¢ikanlar olmak iizere dort grup olusturulmus ve bu gruplar bazinda analiz yapilmis, degiskenler arasindaki
iliskiye bakilirken korelasyon testi yapilmistir. Veri setinin normal dagilima uymamas: sebebiyle "Spearman'’s
Rho" korelasyon katsayist kullanilmis ve asagida bulunan tablodaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2
Borsa Sirketlerinin Halka Aciklik Oranlari ile Borsa’da Kalis Siirelerinin Analizi

Coklu Belirleme Diizeltilmis ~ Standart

regresyon  Katsayst r kare hata Gozlem P degeri
. Adjusted R (Standard  Sayisi P-value
(Multiple R) (R Square) ( S CJI ware) ( Error) Y ( )
1986-2019 Yillar: Arast Islem 20,1504 0,2264 0,0201 02411 401 4,5E-54
Gormeye Devam Edenler
1986-2019 Arast Birlegme ve Devir 20,0352 0,1038 0,0839 0,1662 47 0,0273
Nedeni ile Cikanlar
}986—2019 Yillart Arasi Kendi Istegi 103393 0.1151 0,0659 79739 20 0.1432
ile Cikanlar
1986-2019 Arasi Cikarilanlar 0,3006 0,0904 0,0810 5,9949 99 0,0024
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Yapilan analiz ¢aligmasi ile elde edilen bulgulara gore 1986-2019 yillar1 arasi hisseleri Borsa’da islem gormeye
devam eden sirketlerin Borsa’da kalis siireleri ile halka agiklik orani arasinda negatif yonlii, zayif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir (p<0,05). Sirketlerin halka agiklik orani arttik¢a Borsa’da kalis siiresinin
azalmas1 beklenmektedir.

Birlesme ve devir nedeni ile 1986-2019 yillar1 arasinda Borsa’dan ¢ikan sirketlerin Borsa’da kalis siireleri ile
halka agiklik orani arasinda negatif yonlii, ¢ok zayif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir
(p<0,05). Burada da halka aciklik orani arttik¢a Borsa’da kalis siiresinin azalmasi beklendigini sdyleyebiliriz.

Yukaridaki iki sonucun altinda yatan sebeplerin basinda hisseleri yiiksek oranda halka acik sirketlerin
yoneticilerinin Smith’in (1776) belirttigi sekilde; sirket kaynaklarini kullanirken gereken dikkat ve 6zeni
gostermemeleri gosterilebilir. Diger bir sebep olarak bu sirketlerde karar alma zorluklar: ve karar alma
stirecinin diisiik oranl halka acik sirketlere gore daha uzun siireler ve prosediir gerektirmesi gosterilebilir. Bu
iliskinin zayif olmasinin nedeninin aragtirma kiimesindeki 567 sirketin ayn1 makro ekonomik sartlarda faaliyet
gostermekle birlikte i¢ ve dis gevre 6zelliklerindeki farkliliklar oldugu degerlendirilmektedir.

1986-2019 yillar1 arasinda kendi istegi ile Borsa’dan ¢ikan sirketlerin halka agiklik orani ile Borsa’da kalis
stireleri arasinda (p>0,05) ¢ikmasi nedeniyle anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Borsa’dan 1986-2019 yillar1
arasinda ¢ikarilan sirketler agisindan bakildiginda, Borsa’da kalis siiresi ile halka agiklik orani arasinda pozitif
yonlii, zayif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir (p<0,05). Halka a¢iklik orani arttik¢a
Borsa’da kalig siiresinin artmasi umulmaktadir. Bu sonu¢ Borsa’dan ¢ikarilan sirketlerin hisselerini bir kez
halka arz etmedikleri, ikincil ve tg¢ilinciil arzlar1 gergeklestirdikleri ve bu yeni arzlarla fon ihtiyaglarini
karsiladiklari, fon ihtiyaci karsilandikga hayatta kaldiklari, bir siire sonra yeni arzlar1 gergeklestiremeyince de
sirketlerin finansal krize girip, yilikiimliliklerini yerine getiremedigi ve Borsa’dan ¢ikarildiklar:
degerlendirilmektedir.

Ote yandan Borsa’da 2020 yil sonu itibariyle islem gormeye devam sirketlerin halka agiklik oranlar1 detayl
irdelendiginde; Borsa’da kalis stiresi 30 yilin iistiinde olan 64 sirketin halka agiklik oran1 ortalamasinin %31,
Borsa’da kalis siiresi 20 yilin iistiinde olan 123 sirketin halka a¢iklik orani ortalamasinin %33 oldugu tespit
edilmistir. 2020 yil sonu itibariyle en yiiksek Borsa’da kalis siiresine sahip sirketlerin halka agiklik oram
ortalamasinin %31 ile %33 arasinda olmasi, halka agiklik orani ile Borsa’da kalis siiresi arasindaki iligki icin
onemli bir referanstir.

Borsa sirketlerinin halka a¢iklik oranlari ile Borsa’da kalis siireleri arasinda sektorel bazda bir iligkinin bulunup
bunulmadig: arastirilmis, bunun igin Borsa sirketlerinden 1986-2019 yillar1 aras1 Borsa’da islem gérmeye
devam eden sirketler; imalat sanayi, mali kuruluslar, toptan perakende ticaret olmak iizere sadece {i¢ ana sektor
bazinda analiz yapilmis ve asagida bulunan tablodaki sonuglar elde edilmistir. Sirket sayisi az olan diger
sektorler analize katilmamuigtir.

Tablo 3
Devam Eden Sirketlerin Halka A¢iklik Oranlar ile Borsa’da Kalig Siirelerinin Sektoérler Bazinda Analizi

Coklu Belirleme Dizeltilmis Standart

regresyon Katsayist r kare hata Gozlem P degeri
. (Adjusted R (Standard Sayisi (P-value)
Multipl
(Multiple R) (R Square) Square) Error)
Imalat Sanayi Sektérii -0,3299 0,1088 0,1039 14,8221 182 5,3E-06
Mali Kuruluglar Sektorii -0,1546 0,0239 0,0133 0,2787 94 1,4E-08
Toptan Perakende Ticaret -0,3642 0,1327 0,1017 0,2512 30 1,1E-06
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere 1986-2019 yillar1 arasinda hisseleri Borsa’da islem gérmeye devam
eden sirketlerden toptan perakende ticaret sektorii en yiiksek degerde, arkasindan imalat sanayinde ve
sonrasinda mali kuruluslar sektériinde olmak iizere hepsinde sirketlerin Borsa’da kalis siireleri ile halka agiklik
oranlari1 arasinda negatif yonlii, zayif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmaktadir (p<0,05). Burada
da halka agiklik orani arttik¢a Borsa’da kalis siiresinin azalmasi beklenmektedir. Sektorel analiz sonuglar genel
sonuglarla da uyumluluk gostermektedir.

Halka Agiklik Oranlari ile Sirket Yas Ortalamalarina iliskin Bulgular

Borsa sirketlerinin halka agiklik oranlari ile sirket yas ortalamalari arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadig:
arastirilmig, bunun igin Borsa sirketlerinden 1986-2019 yillar1 aras1 Borsa’da devam eden, 1986-2019 arasi
birlesme ve devir nedeni ile ¢ikanlar, 1986-2019 arasi ¢ikarilanlar ve 1986-2019 aras: kendi istegi ile ¢ikanlar
olmak tizere dort grup olusturulmustur.

Tablo 4
Borsa Sirketlerinin Halka Ag¢iklik Oranlari ile Sirket Yas Ortalamalarinin Analizi

Coklu Belirleme Diizeltilmis Standart

regresyon  katsayisi r kare hata Gozlem P degeri
(Multiple (R (Adjusted R (Standard Sayist (P-value)
R) Square) Square) Error)
1986-2019 Yillar1 Arasi
-0,2801 0,0784 0,7614 0,2342 401 2,8E-62

Devam Edenler
1986-2019 Arasi Birlesmeve 13 0104 0,0839 0,1662 47 9,5E-09
Devir Nedeni ile Cikanlar ’ ’ ’ ’ ’
1986-2019 Arast Kendi Istegi
. 0,0972 0,0094 -0,0455 0,0635 20 0,081
ile Cikanlar
1986-2019 Arasi Cikarilanlar 0,0796 0,0063 -0,0039 0,2526 99 2,6E-14

Bu dort grup bazinda analiz yapilmais, degiskenler arasindaki iliskiye bakilirken korelasyon testi yapilmis ve
yukarida bulunan tablodaki sonuglar elde edilmistir. Yapilan analiz ¢aligmast ile elde edilen bulgulara gére
1986-2019 yillar1 aras1 hisseleri Borsa’da islem gérmeye devam eden sirketlerin yas ortalamalari ile halka agiklik
oranlar arasinda negatif yonld, zayif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir (p<0,05). Sirketlerin
halka agiklik orani arttik¢a hayatta kalma siirelerinin azalmasi umulmaktadir. Bu sonucun altinda yatan
sebeplerin baginda; bu sirketlerde karar alma zorluklar: ile birlikte Borsa’da kalig siirelerine iliskin analiz
sonuglarinda belirtildigi gibi hisseleri yiiksek oranda halka a¢ik sirketlerin yoneticilerinin aldig1 kararlarinin
ve harcadiklar1 sirket kaynaklarinin dogrudan kendi varligi olmamasi nedeniyle gereken dikkat ve 6zeni
gostermemeleri olarak degerlendirilmektedir.

1986-2019 yillar1 arasinda birlesme ve devir nedeni ile Borsa’dan ¢ikan sirketlerin halka agiklik orani ile sirket
yas ortalamalari arasinda negatif yonlii, zayif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir (p<0,05).
Burada da halka aciklik orani arttik¢a sirketlerin hayatta kalma siirelerinin azalmasi beklenmektedir. Halka
aciklik orani arttik¢a sirketlerin hayatta kalma siirelerinin artmasi beklenmektedir. Bu iliski; s6z konusu
sirketlerin ikincil ve tigiinciil arzlarla hisselerini satmaya devam ederek fon ihtiyaglarini karsilayarak Borsa’da
ve hayatta kalabildikleri, belirli bir siire sonra yeni hisse satis1 gerceklestirilemeyince de sirketlerin finansal
krize girdikleri ve yiikiimliliiklerini yerine getiremedikleri i¢in Borsa kotundan ¢ikarildiklar1 seklinde
agiklanmaktadir. Ote yandan kendi istegi ile Borsa’dan cikan sirketlerin yas ortalamalar: ile halka agiklik
oranlar1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamastir.
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Borsa’da 2020 y1l sonu itibariyle islem gérmeye devam sirketlerin halka agiklik oranlar1 detayl incelendiginde;
yas ortalamasi 50 yilin {istiinde olan 86 sirketin halka aciklik oran1 ortalamasinin %30, yas ortalamasi 40 yilin
tstiinde olan 147 sirketin halka agiklik orani ortalamasinin %31, yas ortalamas1 30 yilin {istiinde olan 218
sirketin halka agiklik orani ortalamasinin %35 oldugu tespit edilmistir. Borsa’da kalis siirelerinde oldugu gibi
2020 y1l sonu itibariyle yas ortalamasi 30 yilin Gstiinde olan sirketlerin halka agiklik orani ortalamasinin %30
ile %35 arasinda olmasi, halka acgiklik orani ile Borsa’da kalis siiresi arasindaki iligki icin 6nemli bagka bir
tespittir.

Borsa sirketlerinin halka agiklik oranlari ile sirket yas ortalamalar: arasinda sektorel bazda bir iliskinin bulunup
bulunmadiginin tespiti igin Borsa sirketlerinden 1986-2019 yillar1 aras1 Borsa’da islem gérmeye devam edenler;
imalat sanayi, mali kuruluslar, toptan perakende ticaret olmak iizere sadece ii¢ ana sektdre ayrilarak, analiz
yapilmis ve asagida bulunan tablodaki sonuglar elde edilmistir. Sirket sayis1 az olan diger sektorler analize
katilmamagtir.

Tablo 5
Devam Eden Sirketlerin Halka Agiklik Oranlari ile Sirket Yas Ortalamalarinin Sektorler Bazinda Analizi

Belirleme Diizeltilmis Standart

kl

re(;roes li)n katsayist r kare hata Gozlem P degeri

& . Y (R (Adjusted R (Standard Sayist (P-value)
(Multiple R)
Square) Square) Error)

Imalat Sanayi Sektdrii -0,2945 0,8673 0,7976 0,2165 182 1,24E-13
Mali Kuruluslar Sektorii -0,2491 0,0620 0,0519 0,2732 94 1,02E-15

Toptan Perakende Ticaret -0,4381 0,1919 0,1630 0,2425 30 6,7E-06

Yukaridaki tablodan da goriilecegi {izere hisseleri Borsa’da islem gérmeye devam eden sirketlerden tiim
sektorlerde sirketlerin halka agiklik orani ile girket yas ortalamalar: arasinda negatif yonli, istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmakta, sektorler icinde en yiiksek deger toptan perakende ticaret sektoriine aittir.
Burada da halka aciklik orani arttikca sirketlerin hayatta kalma siiresinin azalmasi beklenmektedir.
Calismada elde edilen bulgular yerli ve yabanci literatiirde belirtilen degerlendirmelerle uyumlu olup, halka
agiklik oranlari ile 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi tizerinde sirketlerin siirdiiriilebilirligi iliskisine
dair kiigiik 6rneklem tizerinde yapilmasi dolayisiyla iligkinin bulunamadig1 arastirmanin da belirttigi bosluk
bu ¢alisma ile giderilmis olacaktir.

Sonug¢

Sirketlerin hayatta kalmasinin veya hayatlarinin son bulmasinin bir¢ok i¢ ve dis gevre faktoriine bagl oldugu
bilinmektedir. Bu faktorlerin ayn1 donem iginde hatta ayn1 anda bir kismi olumlu, bir kisminin olumsuz etki
yapabildigi dikkate alindiginda, bu faktorlerden orgiitsel 6zellikler i¢inde tanimlanan halka agiklik orani
degiskeninin etkisinin tam ve kesin olarak belirlenmesi olduk¢a zordur. Bu sinirlama dikkate alinarak, halka
aciklik oraninin Borsa sirketlerin siirdiiriilebilirlikleri tizerindeki etkisinin kismi de olsa tespit edilmesi
amactyla yapilan analizler sonucunda agagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Borsa’nin faaliyet gosterdigi 1986 ile 2019 yillar1 arasinda toplam 34 yillik siire i¢inde paylari islem géren 567
sirketin halka agiklik oranlarinin %0,6 dan %100’e kadar farkli degerlerde oldugu, Borsa’da 2020 yil sonu
itibariyle islem gormeye devam sirketlerin halka agiklik oranlar1 irdelendiginde; %90’1n iistiinde 26 adet,

%80’in tstiinde 43 adet, %15 ile %49 arasinda 226 adet, %15’in altinda 45 adet, %5’in altinda 7 adet sirketin
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bulundugu tespit edilmistir. Sirketlerin halka agiklik oranlarinda bariz farkliliklar gozlendigi ozellikle
Borsa’dan ¢ikma istegi ile ayrilan sirketlerin halka agiklik orani ortalamasinin yaklagik %5 ile en diisiik seviyeye,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi i¢cin Borsa’dan ¢ikarilan sirketlerin halka agiklik orani ortalamasinin %49
ile en yiiksek seviyeye sahip oldugu gériilmektedir.

P

Borsa sirketlerinin ortalama yaslarinin ise 27,1 yil ile 41,2 yil arasinda degistigi, en diisiik ortalama yas
degerlerinin Borsa’da kalis siiresinde oldugu gibi 27,1 yil ile yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi i¢in Borsa’dan
¢ikarilan sirketlere ait olduklari, Borsa’dan ¢ikma istegi ile ayrilan sirketlerin ortalama 41,2 yil ile en yiiksek
ortalama yasa sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Borsa sirketlerinin gerek hisseleri islem gérmeye devam edenler, birlesme ve devir nedeni ile ¢ikanlar ve kendi
istegi ile ¢cikanlar ayriminda gerekse ii¢ ana sektor ayriminda halka agiklik oranlar: ile Borsa’da kalis siireleri
arasinda negatif yonlii zayif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu sonuglar sirketlerin halka
a¢iklik orani arttikga Borsa’da kalig siiresinin azaldigini gostermektedir.

Borsa sirketlerinin halka aciklik oranlari ile sirket yas ortalamalar1 arasindaki iliskinin yukaridaki sonuglarla
paralel sekilde negatif yonlii zayif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulundugu ve halka agiklik orani
arttik¢a sirketlerin hayatta kalma siirelerinin azaldig: ifade edilebilir. Calismamizda elde edilen sonuglarin
literatiirle de uyumlu oldugu anlasilmaktadir.

Elde ettigimiz bulgular ve 2020 y1l sonu itibariyle en uzun Borsa’da kalis siireleri ve en yiiksek yas ortalamasina
sahip sirketlerin halka aciklik oranlar1 dikkate alinarak, sirketlerin paylarinin Borsa’da uzun yillar islem
gorebilmesi igin halka agiklik oraninin %15’in Gstiinde ancak, %40’1n altinda bir degerde tutulmasinda yarar
goriilmektedir.

Ote yandan ikincil ve {igiinciil halka arzlarin ve yiiksek degerde halka aciklik oranlarinin Borsa sirketlerinin
Borsa’da kalis siirelerini ve dolayli olarak hayatta kalma siirelerini olumsuz etkiledigi dikkate alinarak,
sirketlerde yiiksek oranlh halka agilmayr sinirlandirict yasal diizenlemelerin getirilmesinde yarar
goriilmektedir.

Borsa sirketlerinin Borsa’da kalis ve/veya hayatta kalma siireleri iizerinde halka a¢iklik oranin etkisi oldugu
hususu farkli model ve analizlerle de irdelendiginde bu galismadaki bulgularin daha da detaylandirilabilecegi
degerlendirilmektedir.

Kaynakga

Borsa Istanbul AS. (BIST, 2020). Sirket Verileri. Erisim adresi:
https://www.borsaistanbul.com/tr/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/ sirketler-
verileri?mfbcvocvqxbceoakl

Borsa Istanbul AS. (BIST, 2021). Kotasyon Yénergesi. Erigim adresi:
https://borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf

Claessens, S. ve Fan, J. P. H. (2002). Corporate governance in Asia: a survey. International Review of Finance,
3(2), 71-103. doi: 10.2139/ssrn.386481

Daepp, M. I. G., Hamilton, M. J., West, G. B. ve Bettencourt, L.M. A. (2015). The mortality of companies.
Journal of The Royal Society Interface, 12(106). doi:10.1098/rsif.2015.0120

Elitag B. L., Dogan M. ve Kevser M. (2017). Finansal sikint1 ve sahiplik yapis1 arasindaki iligki: borsa istanbul
tizerine bir arastirma. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 9(4) 787-804. doi:10.20491/isarder.2017.358

542



AUSBD. 2021: 21(2): 531-546

Ghahroudi M. R., Hoshino Y. ve Fakhraei E. (2019). Ownership structure, capital structure and firm survival.
International Journal of Economics And Finance, 11(11). doi:10.5539/ijef.v11n11p19

Hensler, D. A., Rutherford R. C. ve Springer T. M. (1997). The survival of initial public offerings in the
aftermarket. Journal of Financial Research, 20(1), 93-110. doi:10.1111/.1475-6803.1997.tb00238.x

Hu, D. ve Zheng, H. (2015). Does ownership structure affect the degree of corporate financial distress in China.
Journal of Accounting in Emerging Economies, 5(1), 35-50. doi:10.1108/JAEE-09-2011-0037.

Jensen, M. C. ve Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial bahevior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. doi:10.1016/0304-405X(76)90026-X

Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2018). Tiim Sirket Verileri. Erisim adresi: https://www.kap.org.tr/tr/bist-
sirketler

Krastins E. ve Pétersons M. (2017). Determinants of delisting the case of european stock exchanges. SSE Riga
Student Research Papers, 6(193). doi:10.13140/RG.2.2.28182.19528

Maury, B. (2006). Family ownership and firm performance: empirical evidence from western european
corporations. Journal of Corporate Finance, 12(2), 321-341. doi:10.1016/j.jcorpfin.2005.02.002

Parker, S., Peters, Gf. ve Turetsky, Hf. (2002). Corporate governance and corporate failure: a survival analysis.
Corporate Governance The International Journal of Business in Societyi 2(2), 2-12. doi:
10.1108/14720700210430298

Peristiani, S. ve Hong, G. (2004). Pre-ipo financial performance and aftermarket survival. Current Issues In
Economics And Finance, 10(2), 1-8 Erisim adresi:
https://www.newyorkfed.org/research/current_issues/cil0-2.html

Phani, B.V., Reddy, V.N., Ramachandran, N. ve Bhattacharya A. K. (2005). Insider ownership, corporate
governance and corporate performance. NSE Research Initiative Proposal, 89, 1-26 Doi:
10.2139/ss5rn.696462

Rohani, M.R., Mohd, K. N. T., Latif, R. A. ve Alassan, Z. N. (2013). Ownership structure and financial distress.
Journal of Advanced Management Science, 1(4), 363-367. doi:10.12720/joams.1.4.363-367.

Saygili E., Goren Yarg: S, Erginer D. (2020). Halka agik sirketlerin stirdiirtilebilirlik raporlar1 analizi: Borsa
[stanbul’da bir uygulama. Yénetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 27(2), 239-261. doi:10.18657/yonveek.599794

Smith, A. (1776). The wealth of nations. Pennsylvania: The Pennsylvania State University.

Thomsen, S. ve Vinten, F. (2007). Delistings and the costs of governance: a study of European stock exchanges
1996-2004. Journal of Management And Governance, 18(3). doi: 10.1007/s10997-013-9256-7

Yaka, R. (2018). Kurumsallagma siirecinde hisselerin halka arzi ve sirket omrii: BIST uygulamasi

(Yaymlanmamig doktora tezi). Ankara Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

543



AUSBD, 2021; 21(2): 531-546

Extended Abstract

Purpose

The survival or termination of companies’ lives depends on internal and external environmental factors of
companies. The main purpose of our research is to determine whether the ratio of openness to the public,
which is one of the internal environmental factors, affects the sustainability and survival of the companies in
the stock exchange. For this purpose, evaluations and analyses were made regarding the duration of stocks in
the stock exchange and the lifetime of the stock exchange companies.

All companies in the Turkish stock exchange through IPO shares have been analysed for the past 34 years, and
it was seen that the free float rate of the companies varies between 1% to 100%. This study attempts to clarify
how the difference in the free float ratio of companies operating in the same country under the same economic
conditions affects the longevity and sustainability of the companies.

Design and Methodology

In this research, the officially collected data by the companies registered to the Stock Exchange of Istanbul
within the legal authority of Borsa Istanbul A.S (BIST), Capital Markets Board of Turkey (CMB), Public
Disclosure Platform (PDP), Central Registry Agency (CRA), was used.

The universe of the study consists of 577 companies traded in the stock exchange between 1986 and 2019. As
of the end of 2019, 401 of these companies continue to be traded on BIST. Twenty companies have left the
stock exchange voluntarily, but they still exist. Forty-seven companies left the stock exchange due to merger or
transfers as their legal entity has ceased. One hundred nine companies have also been removed from the BIST
for failing to fulfil their obligations and are either bankrupted or closed.

Thirty-four years of data of the BIST was obtained for the study. For this reason, the data of all companies
whose shares were traded in the stock exchange were needed since 1986, when the first transactions started in
the stock exchange. This data has been partially downloaded from the website of the BIST under the headings
of “First Transaction Dates and First Transaction Prices”.

Likewise, information about the stocks removed from the stock exchange for various reasons was also available
on the web page of the BIST in the file named “Companies whose Trades Are Closed”.

A data set has been obtained by combining the two files above. Five separate tables were created to make
different analyses from the data set.

These are;

Average of 567 companies whose free float rates can be determined,

Those who continue to be traded on the BIST as of the end of 2019,

Those left the stock exchange voluntarily in 34 years,

Those released due to mergers and acquisitions in 34 years

Those who were excluded from the stock exchange for failing to fulfil their obligations within 34 years. For

each of these groups, it was investigated whether there is a relationship between the free float rate of companies
and their age and length of stay in the BIST, and if so, in what direction.

The data obtained from the data set created for the research were analysed with the SPSS 17.0 package program.
Pearson Correlation Coefficient was used when examining the relationships between variables for normal
distribution.
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Findings

The companies’ shares have been traded in BIST in 34 years, where it operates the exchange rate to float from
0.6% up to 100% at different rates. When the free float rates are examined; It is observed that the free float rate
of companies leaving the stock exchange with the desire to exit the stock exchange is the lowest with
approximately 5%, and the free float rate of companies excluded from the stock exchange for not fulfilling their
obligations is 49%. It is noteworthy that the free float rates of companies leaving the stock exchange with the
request of exiting from the stock exchange are far higher than the general free float average of the companies.

When the data is examined in terms of duration of stay in the stock exchange, the minimum period of stay in
the stock exchange, with 11.2 years, belongs to companies removed from the stock exchange. It is also
interesting that 401 companies whose shares continue to be traded have 17.8 years of stay in the stock exchange.

When the data is examined in terms of the average age of the listed companies; The average age of companies
varies between 27.1 years and 41.2 years. It is seen that the lowest average age values belong to companies
excluded from the stock exchange with 27.1 years. Also, it is found that companies leaving the stock exchange
with the desire to exit the stock exchange have the highest average age with an average of 41.2 years.

According to the findings obtained from the analysis, there is a negative, weak and statistically significant
relationship between the free float rate of the companies whose shares continue to be traded on the stock
exchange and the duration of their stay in the stock exchange. As the free float rate increases, it is expected that
the duration of stay in the stock exchange will decrease.

Likewise, there is a negative, weak and statistically significant relationship between the free float rate of
companies whose shares continue to be traded on the stock exchange and the average age of the company. As
the free float ratio increases, the survival time of the companies is expected to decrease.

Research Limitations

The scope of the research is limited to joint-stock companies whose shares are traded on BIST. The research
universe has been changed since 1986 when BIST started its operations under the title of Istanbul Stock
Exchange (ISE). It was the end of 2019 when it continued its activities by changing its title to BIST. Again, there
are no exchange-traded fund companies in the sample of the research.

Considering that the study was conducted in 2020, accessing the data of these companies has created a separate
limitation for the research since it has been 34 years since the stock exchange started its operations, and 166
separate companies were exited or excluded from the stock exchange during this period. Almost all of these
companies were closed.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

Within the framework of the findings obtained, we recommend that the free float rate is between 15% and 40%
for the shares of the companies to be traded on the stock exchange for many years and, therefore, to live for
many years.

On the other hand, considering that secondary and tertiary public offerings and high-value free float rates
negatively affect the companies’ stay in the stock exchange and their survival indirectly, it is beneficial to
introduce legal regulations limiting the high rate of going public in companies.

545



AUSBD, 2021; 21(2): 531-546

Originality/Value

When the literature on public companies is examined, it is seen that the relationship between the ownership
structure of companies and financial performance or the capital structure and profitability of the firms as their
exposure to financial risks with their capital structure is observed. Studies investigating the effects of the free
float ratio of companies on their duration of stay or survival in stock exchange are mostly available in
international literature. There has been no study found directly investigating the publicity rates of companies
and their survival relationships in our country. Thus, the research will fill an important gap in this respect.

Arastirmaci Katkisi: Ridvan YAKA (%100).
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