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BORSALARDA GELISIMIN GOSTERGESI OLARAK ISLEME
KAPANMA: SCHUMPETERYAN BIR BAKIS ACISI

Delisting as an Indicator of Development in Stock Exchanges: A Schumpeterian
Perspective

Yasin Erdem CEVIK™ & Furkan EMIRMAHMUTOGLU™

Oz
Bu c¢aligmanin temelini, Schumpeteryan goriis olusturmaktadir. Bu g¢alismada
isleme kapanma kavrami Schumpeteryan goriis kapsaminda ‘geligmisligin bir

Anahtar gostergesi’ olarak ele almmistir. Yenilik¢i ekonomilerin temelinde sirketlerin
Kelimeler: yaratict yitkiminin bulundugunu savunan g¢alismada, iilkeler arasindaki hukuki
Islem Sirasi farkliligin ve finansal gelismisligin borsalarda yasanan isleme kapanmalar iizerine
Kapanma, olan etkisi arastirilmistir. Bu iligkinin test edilerek ortaya konulmasi, iglem sirasi
Gonllii Isleme kapanan sirketler ile bu sirketlerden diger isletmelere aktarilan kaynaklarin iyi
Kapanma, kavranmasi agisindan Onemlidir. Arastirma donemi 2006-2016 yillaridir. 45
Zorunlu Isleme borsanin dahil edildigi analiz sonuglari, iilkeler arasindaki hukuki farkliligin isleme
Kapanma, kapanmaya olan etkisini belirgin bir sekilde ortaya koyarken; biiylik ve likit
Yaratict Yikim. borsalarda daha fazla isleme kapanma yasandigi goriilmektedir. Konu, gelismis ve

gelismekte olan iilke ayriminda incelendiginde, gelismekte olan iilkelerdeki hukuki
JEL Kodlarr: diizenleme ve uygulamalarin genel kalitesi ve finansal gelismislik, isleme kapanma
G10, 016, K40. acisindan 6nem arz ederken; gelismis iilkeler icin kii¢iik yatirimcinin korunmasi,

ilkenin daha yenilik¢i bir ekonomiye sahip olmasi gibi detaylar Onem
kazanmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, yaratici yikimin, borsalarin
gelisimi agisindan da 6nemli oldugunu destekler nitelik tagimaktadir.

Abstract
The basis of this study is the Schumpeterian perspective. In this study, the concept
of delisting is considered as an 'indicator of development' within the scope of the

gg%gﬁ];d,s' Schump_eter_ian view. In thg study,_ which argues that the creative destr_uction of
Involuntary companies is the basis of innovative economies, the effect of legal differences
Delisting, betwee_n cou_ntrles and flr_lanmal_developmen'_[ on thg delisting in stock markets has
Voluntary been investigated. Testing this relationship is important in terms of better
Delisting, understanding the companies that are delisted and the resources transferred from
Creative these companies to other businesses. The research period of the study is 2006-2016.

While the results of the analysis, which included 45 exchanges, clearly reveal the
effect of legal differences between countries on the delisting; it is seen that there
JEL Codes: are more delisting in large and liquid exchanges. When the subject is analyzed in
G10. 016. K40, terms of developed and developing countries, the general quality of legal
’ ’ regulations and practices in developing countries and financial development are
important in delisting. For developed countries, details such as the protection of
small investors and the country's having a more innovative economy gain
importance. Findings support that creative destruction is also important for the
development of stock markets.

Destruction.
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1. Giris

Kapitalizmin ve finansal gelisimin merkezinde finansal piyasalar bulunmaktadir. Borsalar,
ekonomik biliylimeyi desteklemekte; isletmelerin gelisiminde onemli roller {istlenmektedir.
Finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, arastirmacilar igin yillar boyunca ilgili
cekici bir konu olmustur. Teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesinde bankalarin islevine dikkat
¢eken Schumpeter gibi birgok arastirmaci (Robinson, 1952; Hick, 1969; McKinnon, 1973)
finansal gelisme ile bitytimeyi iliskilendirmistir. Zaman igerisinde sayilari artan genis 6l¢ekli
ampirik ¢aligmalarindan edilen baskin goriis (Gelb, 1989; King ve Levine, 1993; Levine, 1997;
Rioja ve Valev, 2004) finansal gelismenin, ekonomik biiyiimeyi giiglii ve olumlu ydnde
etkiledigidir. Dolayisiyla biiyiimenin daha iyi anlagilarak, daha etkin ekonomik politikalarin
olusturulmasi icin finansal gelismenin belirleyici unsurlarma odaklanmak énem tagir. Ulkeler
arasinda mevcut olan ¢esitli yapisal farkliliklar ve kosullar, finansal gelismeyi ve biiyiimeyi
dogrudan etkileyebilir. Bir grup aragtirmaci (La Porta vd., 1997, 1998, 2000) iilkeler arasindaki
farkli hukuki diizenlemelerin ve uygulamalarin, finansal gelisimdeki roliine odaklanmustir.

Ulke ekonomileri igin stratejik oneme sahip olan borsalarda elverisli yatirim olanagi
saglanmasi, alim-satim siirecinin diizenlenmesine baghdir. Politika yapicilar tarafindan islem
gorme kriterleri, kamu aydinlatma yiikiimliliikleri ve kurumsal yonetim ilkeleri gibi
diizenlemeler belirlenerek; piyasanin ve yatirimcinin korunmasi saglanir. Belirlenen kurallar ve
diizenlemelere bagli olarak ortaya ¢ikan iilkenin hukuki ¢evresi, ekonomik bilyiimenin (King ve
Levine, 1993) ve finansal gelisimin (La Porta vd., 1997, 1998, 2000) yaninda borsa ve ilgili
kesimler i¢in de onem arz etmektedir. Islem gérme sartlarinda aranan gereksinimler, sermaye
piyasalarinda yer alan sirketlerin niteligini belirlemekte, aranan gereksinimlerin azaltilmasi
borsada islem goren sirketlerin niteligini de diisiirmektedir (Fama ve French, 2004). Ulkeler
arasindaki hukuki ¢evre farklilig, firmaya ve iilkeye 6zgii faktorler ile birlikte borsa pazarlarindan
sirketlerin ¢ikarilmasina etki etmektedir (Thomsen ve Vinten, 2014).

Ulke ekonomisi i¢in 6nem arz eden diger &nemli dinamik ise iilkenin ekonomik
dongiistidiir. Yeni kurulan isletmeler, mevcut ekonomik dongiliye ilave olarak ekonominin
biiylimesini ve gelisimini saglarken; bazi isletmeler ise kapitalist ekonomilerin dogal akis1 geregi
bu dongiiden ayrilirlar. Giren ve ¢ikan isletmelerden olusan bu devir, verimliligin artigina ve
ekonominin gelisimine olanak saglar. Faaliyetlerini siirdiirmeyi basaramayan isletmelerin
kaynaklari; varlik satigi, tasfiye veya devralma gibi yollarla daha nitelikli isletmelere aktarilir.
Kapitalizmin temelinde olan bu yaratic1 yikim siireci, siirekli olarak eskileri yok ederken, siirekli
olarak da yenileri yaratarak, ekonomide kokli degisiklikler saglar (Schumpeter, 1942).
Schumpeteryan goriise gore yeni hammadde ve yart mamuller, yeni liriinler, yeni tiretim metotlart,
yeni pazarlar ve yeni organizasyonlar yoluyla ekonomik aktiveler artmaktadir. Kapitalist sistemin
temelinde yaratic1 yikim vardir ve igletmeler, bu gelisime ayak uydurmak zorundadir. Biiyiime,
tasarruflarin etkin bir sekilde finansal aracilar yoluyla yenilik yapan isletmelere aktarilmasi
yoluyla gerceklesmektedir.

Bu c¢aligmanin temelini, Schumpeteryan goriis olusturmaktadir. Borsada islem
gormekteyken iflasa, tasfiyeye ya da birlesmeye konu olarak igleme sirasi kapanan sirketler,
Schumpeteryan goriis kapsaminda incelenmistir. Isleme kapanan sirketin varliklarinin, diger
isletmelere aktirilmasi, Schumpeter’in Unlii metaforu “yaratici yikim” kapsaminda ele
alindiginda, kapitalist ekonomiler icin siklikla karsilasan dogal bir siirectir. Baker ve Kennedy
(2002), Schumpeteryan yaratici yikim metaforunun yerinde bir yaklasim oldugunu belirterek,
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varliklarin bir grup yoneticiden baskalarina gegmesini, rutin ve tekerriir eden bir siire¢ olarak tarif
etmislerdir. Firmalarin kapanmasi olaganiistii bir durum olamayip, kapitalist ekonominin alisilmis
bir ekonomik olayidir. Hukuki altyapis1 giiglii, bor¢ verenlerin ve kiigiik yatirimcinin korundugu
gelismis ekonomilerdeki biiyiik ve likit borsalarda, isleme kapanmalarla siklikla karsilagiimalidir.

Bu calismada iilkeler arasindaki hukuki farkliligin, finansal gelismisligin ve ekonomik
biiylimenin borsalarda yaganan isleme kapanmalar {izerine olan etkisini incelenmistir. Bu iligkinin
test edilerek ortaya konulmasi, islem sirasi kapanan sirketler ile bu sirketlerden diger isletmelere
aktarilan kaynaklarin iyi kavranmasi agisindan dnemlidir. Bu kaynak aktariminin, ekonomi i¢in
O6neminin iyi kavranmadig1 ya da ¢alisilmadigi goriilmektedir (Baker ve Kennedy, 2002). Diger
onemli bir husus ise isleme kapanma literatiiriin en biiyiik eksikliklerinden biri 6rneklem kisitlilig
nedeniyle, elde edilen sonuglarin uluslararasi karsilagtirmaya olanak saglamamasidir (Martinez
ve Serve, 2016). Arastirmanin gelismis ve yiikselen piyasalari icerecek sekilde 45 borsayi
kapsamasi, elde edilecek bulgular1 6nemli kilmaktadir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. Ikinci kisimda arastirmanin kavramsal cercevesi,
tiglincii kisimda ise teorik ¢ergevesi ortaya koyulmustur. Dordiincii kisimda analizde kullanilan
veriler tanitilmistir. Besinci kisimda ¢alismanin yontemi ele alinirken; altinci kisimda, analiz
sonucunda elde edilen bulgular paylasilarak, yorumlanmistir. Son kisimda ise ¢aligmanin genel
degerlendirmesi yapilarak, gelecek ¢aligmalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

2. Isleme Kapanma Kavram

Borsalarin kalitesinin tesis edilmesi, gerektiginde gesitli yaptinmlarin gergeklesmesini
gerektirir. Isleme kapanmaya iliskin kurallarla, hangi hisse senetlerinin borsada islem
goriilebilecegi ve hangi durumlarda islemlerinin durdurulacag belirlenir.

Sirketler, halka arz sonrasinda, borsada islem gordiigii siirece, islem gérmeye iligkin ortaya
konan kurallara uymak zorundadir. Sirketin gereken yiikiimliiliikleri saglayamamasi durumunda
isleme kapanma gergeklesir ve sirket borsa pazarlarinda ¢ikarilir. Diger taraftan sirket yonetimi,
firma degerini artiracagin1 Ongdrerek kendi istegiyle borsadan pazarlarindan ayrilmak da
isteyebilir. Dolayisiyla sirketin islem gordiigii borsa pazarlarindan ¢ikmasi ya da g¢ikarilmasi
olarak tanimlanan igleme kapanma kavramu ikili bir siniflamaya tabi tutularak (Macey vd., 2008),
zorunlu isleme kapanma ve goniillii isleme kapanma olarak incelenebilir. Zorunlu isleme
kapanma kavrami, belirlenen kurallara uyulmamasi ya da istenen gereksinimlerin kargilanmamasi
tizerine, yetkili otorite karari ile gerceklesen isleme kapanmalar ifade ederken; goniillii isleme
kapanma, sirketlerin kendi biinyesinde alinan karara bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Borsada igslem gormenin maliyeti, elde edilen fayday1 asmasi durumunda, sirket goniillii
olarak borsadan ayrilma kararini giindeme alir. Baslangicta halka arz kararin isletme agisindan
fayda saglayacagini diisiinen yoneticiler, borsada islem gérmenin avantajlarini ve dezavantajlarini
gozlemleyerek, karari siirekli olarak gdzden gegirir. Sirket agisindan halka agilmadaki temel amag
miilkiyet tabanin olusturularak, daha rahat fon bulmaya olanak saglanmasi, olas1 birlesmelere
imkan taninmasi, sirketin pazarlanabilme kabiliyetinin ve sirket bilinirliginin artmasidir (Aksoy
ve Tanridoven, 2014). Sirketin finansman olanaklarinin artmasi (Pour ve Lasfer, 2013), hisse
senetlerinin likidite derecesinin yiikselmesi (Bancel ve Mittoo, 2009), sirkete olan giivenin ve
bor¢lanma araglarina olan ilginin artmasi (Pagano vd., 1998) borsada islem gérmenin sirkete
sagladig1 6nemli yararlardir. Islem goren her sirket islem gdrmenin avantajlardan yeteri kadar
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faydalanamamakta, baz sirketlerin sagladigi faydalar ise zaman iginde azalmaktadir. Bunun yani
sira islem gérmenin; kayit ve islem ticretleri gibi dogrudan maliyetler (DeAngelo vd., 1984), bilgi
paylasimi, yonetim ve kontrol kaybi, ters se¢im problemi (Bharath ve Dittmar, 2010) gibi
dezavantajlar1 da mevcuttur.

Goniillii isleme kapanma literatiiriiniin temelini, islem goren sirketin satin almaya ya da
birlesmeye konu olmasinin hemen ardindan igleme kapanmasini ifade eden 6zele gegis islemleri
(GPT) olusturmaktadir. GPT kavramina gore borsada islem goren sirket, oncelikle satin almaya
ya da birlesmeye konu olur. Satin alinma sonrasi sirket, halka agik sermayeli statiiden, 6zel
sermayeli sirket statiisiine gecer. GPT’lerin her borsa igin 6nem tasidigi ve literatiirde siklikla
calisildigr goriilmektedir. GPT’ye karar verilmesinde en Onemli nedenlerinden biri, sirketin
finansal kaldiracim1 dengelemek i¢in borsadan ihtiyag duydugu finansman erisimini
saglayamamasidir (Pour ve Lasfer, 2013). Ayrica artan vekalet maliyetleri i¢in bir ¢6ziim olarak
goriilebilir (Lehn ve Poulsen, 1989). GPT’nin kaldiragh satin alma yolu ile ger¢eklesmesi vergi
avantajindan yararlanmaya olanak saglayabilir (Kaplan, 1989). Asimetrik bilgiye dayanan diigiik
degerleme hipotezi (Lowenstein, 1985) cercevesinde, asimetrik bilginin yarattig1 maliyetlerin
(Brealey ve Pyle, 1977), GPT karar1 iizerine etkisi oldugu ileri siiriilebilir. Finansal goriiniirliik
(Mehran ve Peristiani, 2009) ile yatirimcinin bilinirligi (Bancel ve Mittoo, 2009), hisse senedi
fiyat1 ve likiditesi ile yakindan iligkili olup, diisiik olmasi durumunda GPT ihtimali artmaktadir.
Ayrica iilkede kiigiik yatirimeinin giiclii bir sekilde korunmasi, sirketlerin GPT’ye olan egilimini
artirmaktadir (Thomsen ve Vinten, 2014).

Zorunlu isleme kapanma, sirketin basarisizligi sonucunda ortaya ¢ikar. Borsada islem
gormek icin gereken ylikiimliiliikleri karsilanamamasi durumunda, ilgili paymn islem gérmesi
durdurulur. Isleme kapanmaya yonelik borsalarda aranan kriterler, sirketin mevcut varlig1 ve
varliginin siirdiiriilmesi ile alakalidir. Kriterler ve diizenlemeler, borsalara gore farklilagsa da
basarisizlik literatiirii ile ortlismektedir. Dolayisiyla iflas ve finansal sikinti {izerine yapilan
calismalar, zorunlu igleme kapanma literatiiriiniin temelini olusturmaktadir.

Sirketin diisiik performansi ve kotii yonetimi sirketin zorunlu isleme kapanmasina neden
olur. Zorunlu isleme kapanma, sirketler ve yatirimcilar iizerinde olumsuz ekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Bu olumsuz durumdan basta sirketin kendisi olmak iizere bir¢ok kesim etkilenir
(Cevik ve Aksoy, 2017). Sirketin hisse senetlerinin likiditesi ve fiyatlar1 diiser (Sanger ve
Peterson, 1990), mevcut yatirimcilar kayba ugrar. Yoneticiler, 0zge¢mislerinde yazmak
istemeyecekleri bir tecriibe edinmis olurlar. Borsanin iglem goren sirket sayisinda, borsa
kapitalizasyon degerinde ve gelirlerinde diisiis yasanir. Sirketin borsa pazarlarin ihra¢ edilmesine
iligkin haberlerde artis yasanmasi, borsanin giivenini zedeleyerek, potansiyel yatirimeilart ve
halka arzlar1 etkiler.

Kurumsal gelisimin merkezinde bulunan ve gelismis borsalarda siklikla goriilen birlesme
ve satin alma islemleri, isleme kapanma g¢aligmalarinda ayrica ele alinmaktadir. Finansal
piyasalarinin derinligi ile yurtdis1 yatirnmlari iligkisini aragtiran Di Giovanni (2005), borsanin
biiyiikliiglindeki (toplam piyasa degerinin, GSYH’a orani) artisin, sinir dis1 birlesme ve satin alma
etkinligini artirdigin1 ortaya koymustur. Diger taraftan Rossi ve Volpin (2004), 49 iilkeyi
kapsayan ¢alismada, farkli birlesme ve satin alma bi¢imi ve yogunlugunu, iilkelerde farkli yasal
diizenleme ve yaptirimlarin olmasiyla agiklamistir. Calismada muhasebe standartlarini etkin bir
sekilde uygulayan ve kii¢lik yatirimcinin korunmasina 6nem veren iilkelerde goriilen birlesme ve
satin alma sayis1 ve etkinliginin belirgin sekilde fazla oldugu sonucu elde edilmistir. Sinir 6tesi
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birlesmelerde, hedef sirket genellikle, devralan sirketin iilkesindeki muhasebe standartlarini,
kamu aydinlatma ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemektedir. Bris ve Cabolis (2008),
firmanin kurumsal yonetiminin dogal degisimine olanak sagladig1 igin sinir 6tesi birlesmelerini
inceledikleri calismada; devralan sirketin iilkesinde daha gii¢clii yatirimer korumasina ve
muhasebe standartlara sahip olunmasi1 durumunda, daha yiiksek devralma degeri ortaya ¢iktigini
ortaya koymustur. Dolayisiyla sinir 6tesi birlesmeler, iilkeler arasindaki kurumsal yonetimin
birbirine yakinsamasinda ve gelismesinde 6nemli bir mekanizmadir.

3. Teorik Cerceve

Sirket iizerinde yonetim kontrolii olmayan kiigiikk yatirimcinin ¢ikarlarinin korunmasi
amaciyla yapilan diizenlemeler genel olarak “yatirnmci korumasi (investor protection)” olarak
ifade edilmektedir. La Porta vd. (1997, 1998) iilkelerdeki kiiciik yatirimc1 haklarinin korunmasini
sayisal olarak Olgmek icin gelistirdikleri endeks ile dzsermaye piyasasinin bilylikligi ve
finansmana erisim arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmustur. Bu iligkiden daha ileriye
gidilerek, hukuki farkliliklarin, finansal gelisme yoluyla {ilkelerdeki uzun vadedeki biiyiimeyi
etkiledigi ortaya konulmustur (Levine, 1999; Beck vd., 2001). Hukuk ve finans teorisine gore,
tilkelerinin hukuksal gelenegi, politik ve yasal-uyum kanallar1 yoluyla (Levine vd., 2001)
farklilagmakta ve iilkelerin finansal gelisimini belirlemektedir. S6z konusu teori gergevesinde;
firma yoOnetimi, finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiylime konularinda hukuki
diizenlemelerin ve uygulamalarin 6nemini vurgulayan caligmalarin sayis1 artmistir.

Kurumsal yonetimin en Onemli boyutlarindan biri, kiigiik yatirmmcinin korunmasina
yonelik c¢ikarilan yasalar ve diizenlemeler yoluyla olusur. Kurumsal yonetim, disardaki
yatirnmcilari, istismar giicii bulunan igerdekilere karsi korunmasina odaklanan, kurumlar ve
kurallar diizenidir (Claessens ve Yurtoglu, 2012). Son yillarda 6nemi ortaya konan kurumsal
yonetim kavrami, ortaklar, yoneticiler ve bor¢ verenler basta olmak {izere sirketle ile ilgili olan
tiim paydaslarin birbiriyle olan iligkilerini igerir. Temel amag tiim paydaslar1 kapsayacak sekilde
firmalarin genel ekonomiye katkilarii en iist diizeye ¢ikarmaktir. Ulkelerin yasal orijinlerinde,
kiiltiirlerinde ve demografik yapilarinda oldugu gibi kurumsal yonetim uygulamalarinda da
farkliliklar mevcuttur. Kurumsal yonetime iligkin yapilan ampirik ¢alismalar, {ilke ya da girket
Olceginde ele alinmaktadir. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin finansmana erisim kolayligi ve
finansal piyasalarin gelisimine olan etkisini ortaya koyan iilke diizeyindeki hukuk ve finans
teorisine iligkin ampirik ¢aligmalarin yani sira; sirket diizeyindeki firma performansina olan
etkilerini ortaya koyan kanitlar da mevcuttur. Kurumsal yonetim uygulamalarinda édiinlesme séz
konusudur. Fayda sagladig1 gibi bazi kiilfetleri de dogurur. Hem faydanin ve hem de maliyetin
$0z konusu olmasi, kurumsal yonetime iliskin yapilacak diizenleme ve yaptirimlarin esnekliginin
belirlenmesini zorlastirir.

Kurumsal yonetim, vekalet teorisi (Jensen, 1989) ¢ercevesinde ele alinabilir. Kurumsal
yonetim uygulamalari, paydaslarin birbirileriyle olan iligkilerini diizeltir ve ¢ikar ¢atismasindan
dogan vekalet maliyetlerini azaltir. YOnetimin gézlenmesi kolaylasir ve yonetimin, sirket
kaynaklarini istismar etmesi engellenir. Boylece borsada islem gormek cazibesini korur,
yatirimceilarin ilgisi artar, blyiik yatinmlar gergeklestirilir ve sirketin biiyiimesinde ivme
kazanilir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansa olan olumlu etkisi goriisii,
birgok iilkenin 6rneklem kapsamina alindig1 ampirik ¢aligmalarda ortaya koyuldugu gibi (Yafeh
vd., 2010) tek tilkenin 6rneklemini olusturdugu ampirik ¢alismalarla da desteklenmistir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarimin firma degerine olumlu yansidigir goriisti, yasal
baglanma teorisi kapsaminda da temellendirilebilir. Yasal baglanma teorisine (Stulz, 1999;
Coffee, 1998, 2002) gore ortak ve diger paydaslarin haklarimin ve ¢ikarlariin gilivence altina
almmasi igin sirketler, kurumsal yonetimin daha gii¢lii uygulandig1 borsalarda islem gérmek
istediklerini savunur. Tiim paydaslarin ¢ikarin1 korumak i¢in daha siki yasal diizenleme ve
yaptirimlarin olusturdugu yeni kosullar, firma degerine olumlu yansir. ABD’deki borsalara
yapilan ¢apraz kayitlar incelendiginde, yapilan ihraglarinin ¢ogunun yatirimei korumasinin daha
diisiik oldugu iilkelerin borsalarinda islem goren sirketler tarafindan gergeklestigi goriilmektedir
(Reese ve Weishach, 2002). Capraz kayit sonrasi sirket, vekalet maliyetlerindeki diisiisiinden
biiyiik yarar saglamaktadir (Doidge, 2004; Hail ve Leuz, 2006). Yasal baglanma teorisine benzer
sekilde sinyal teorisi de kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degerine olumlu yanstyacagini
Onerir. Sirketin, kurumsal yonetim uygulamalarinin daha etkin oldugu bir borsada islem goérmeye
baslamasi, piyasa icin sinyal niteligi tasir. Finansal bilginin raporlanmasi, kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri ve islem gorme gereksinimlerindeki artis, igerdekilerle, disardakiler arasindaki
bilgi asimetrisinin azalmasina olanak saglar. Borsada sirket hakkinda olusan daha seffaf bir
iletisim sergileyecegi sinyali, firma degerine olumlu yansir (Roosenboom ve van Dijk, 2007).

Diger taraftan kurumsal yonetim uygulamalarinin agirlastiriimasi, vekilin izlemesinde
katlanilan maliyetleri artirip, yonetimdeki inisiyatifini sinirlandigi igin firma degerini olumsuz
olarak etkiler (Burkart vd., 1997). Halihazirda etkin bir sekilde kurumsal yonetim uygulamalari
olan sirkete getirilen kat1 bir diizenleme, firma degerini olumsuz olarak etkilemektedir. Gillian
vd. (2003) giiclii kurumsal yonetim ile optimal kurumsal yonetim arasinda fark oldugunu
soylerken, Bruno ve Claessens’e (2010) gore de en uygun kurumsal yonetim, kurumsal
yonetiminin en gii¢lii oldugu form degildir. Her zaman i¢in daha kat1 diizenleme ve yaptirimlar,
daha iyi sonuglari dogurmadig i¢in yasal diizenlemelere iligkin karar alinirken, optimal kurumsal
yonetimin varlig1 goz ardi edilmemelidir. Dolayisiyla diisiiniilmeden gerceklestirilen diizenleme
ve yaptirimlar, sirket ve {ilke ekonomileri i¢in maliyet yaratacaktir. Ayrica kii¢iik yatirimeinin
korunmasinda iilkesel farkliliklarini da dikkate alan Bruno ve Claessens (2010), sirket diizeyinde
gerceklestirilen kurumsal yonetim uygulamalarinin daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kii¢iik yatirimeiy1 korumaya yonelik diizenlemelerin, isleme kapanma iizerine olan etkisini
ortaya koymak amaciyla 1996-2004 yillarinda Avrupa’da gerceklesen isleme kapanmalari
inceledikleri galigmada Thomsen ve Vinten (2014), lilkelerdeki yasal diizenlemeleri, etkin ve asirt
olmak iizere ikiye ayirarak, farkli iki hipotez olusturmuslardir. Yapilan etkin diizenlemeler,
borsanin gelisimine ve firma performansinin artmasina olanak saglarken; asiriya kacgilmasi
durumunda, diizenlemenin iilke ekonomisine ve sirketlere olan maliyeti, elde edilen faydayi
asmaktadir. Analizden elde edilen bulgular, Gillian vd. (2003) ve Bruno ve Claessens’e (2010)
benzer sekilde, asirilik hipotezini desteklemektedir. Ulkenin genel hukuki altyapisina yonelik
diizenlemeler, islem maliyetlerinin diisiik ve vekillerin daha iyi izlendigi bir ortam yaratarak;
yatirimcilarin borsaya duydugu giiveni artirmaktadir. Boyle borsalar, halk arzlar i¢in daha cazip
hale gelmektedir.

Her ne kadar kurumsal yonetim uygulamalari cesitli maliyet beraberinde getirse de
borsalarda islem yapacak iiyelere, alim satim siirecine ve islem gorecek sirketlere cesitli kurallar
ve diizenlemeler getirilmesi gerekir. Borsa, sirketlerin islem gormesine ve isleme kapanmasina
iliskin ortaya koydugu kriterler ve kurallar yoluyla sinyal islevini saglar (Macey ve O’Hara,
2002). Koyulan kurallar ve kriterler borsalara gore farklilagsa da her borsada mevcuttur. Kriterler,
firma ve borsanin kalitesi hakkinda piyasa ve yatirimcilar i¢in sinyal gérevi goriir. Pazarlarinda
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kalitesinin tesis edilmesi i¢in kriterlerin koyulmasi, siirekli olarak yatirim ortaminin gozlenmesi
ve gerektiginde yaptirim uygulanmasi borsaya deger kazandirir. Diger taraftan isleme kapanmasi
gereken bir firmaya gereken yaptirimi uygulamamak ya da belirlenen kurallar1 ve kriterleri
esnetmek, uzun vadede borsanin itibarini ve gelirlerini etkiler. 1990’11 yillarin sonundaki popiiler
yaklagimi, daha fazla diizenlemenin sermaye piyasalarina engel teskil edecegi disiincesidir
(Maume, 2015). Firmalar i¢in islem gérme kriterleri daha diisiik diizeyde olan borsalarda islem
gormek daha cazip olurken; iglem gorme kriterleri ve yasal diizenlemeler borsalar arasi rekabette
onemli faktor haline doniigmiistiir. Ancak Fama ve French (2004) yaptiklari ¢alismada islem
goérme kriterlerinin diizeyinin diisiiriilmesinin kaliteye etki ettigini, finansal performansi diisiik
sirketlerin borsalarda yer aldigini ve bu durumunun islem gérme siirelerini kisaltarak, isleme
kapanma sayisinda artiga sebep oldugunu ortaya koymustur.

Son otuz yilda borsalarin kurumsal yonetiminde oOnemli degisiklikler yasandig
goriilmektedir. Isleme kapanmaya iliskin diizenlemelerin ve yaptirimlarn kimler tarafindan
gerceklestirilecegi konusu degisimlerle beraber Onemini artirmigtir. Daha fazla finansman
ihtiyaci, seffaflik gereksinimi ve karar almada yasanan zorluklar, {iye sahipliginde ve kooperatif
yapisinda olan borsalari, halka agik birer sirket haline dontstiirmistiir (Aggarwal ve Dahiya,
2006). Borsalarin kurumsal yonetimindeki bu kapsamli degisiklikler, elde edilecek rekabetci
kazanimlarin yaninda tartismalar1 da berberinde getirmistir. Borsalarin, kdr amaci giiden bir sirket
olmalar1 sebebiyle, yapacagi diizenlemelerde ne kadar toplumsal faydayi diislinecegi
sorgulanmaya baglanmustir (O’Hara, 2004). Borsalar, pazarlarinda islem goren sirket sayisinin ve
gelirlerin artmasini arzularken, diger taraftan pazarlarda hangi sirketlerin islem gdrecegine ve
kapanacagina karar vermesi, bir celiskiyi isaret etmektedir. Kar amaci gliden ve 6zyonetimli bir
borsa, kisa vadeli hedeflere odaklanarak, islem gérmek i¢in aranan kriterleri hafifletebilecegi gibi
islemi durdurulmasi gereken bir sirketi de gz ardi edebilir. Ornegin Macey vd. (2008), New York
Borsa’nin islem kapanma kararina iligskin ortaya koydugu kurallar1 her sirket icin ayni tutarlikta
uygulanmadigini belirtmistir. Serrano (2013) ise isleme kapanma kararmi kendi alan New York
Borsasi ile bagimsiz ulusal ve kar amaci giitmeyen bir kurum olan RS’ye (Market Regulation
Services) tabi olan Toronto Borsasi’n1 (TSX) karsilagtirdigi calismada, New York Borsasi’nin
isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarinin daha belirsiz oldugunu ve bu belirsizligin, yatirrm
ortamini olumsuz olarak etkiledigini ileri stirmiistiir.

4. \eri

Ulkeler arasindaki hukuki farklilik ile finansal ve ekonomik gelismisligin isleme kapanma
lizerine olan etkisinin arastirildigi ¢aligmanin arastirma dénemi 2006-2016 yillar1 segilmistir.
WFE (World Federation of Exchange- Diinya Borsalar Birligi) tarafindan yayinlanan yillik
raporlardan igleme kapanma sayilarina ulasilabilen borsalar, ¢alismanin 6rneklemine dahil
edilmistir. Verilerinde eksiklik bulunan borsalar, analiz sonuglarina olumsuz olarak etkilememesi
icin 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak 20’si gelismis tlilkede olmak iizere toplam 45 borsa,
Doidge vd. (2017) calismasmna benzer bir sekilde MSCI’nin siniflandirmasina gore
simiflandirilarak analize dahil edilmistir. Orneklemi olusturan iilkelerin diger verileri Diinya
Bankas1 WDI (World Develeopment Indicators) veri tabanindan elde edilmistir.

Finansal gelismisligin herkesce kabul edilen ortak bir tanimi olmadigi i¢in degiskenler
secilirken oncelikli olarak hukuk ve finans teorisi kapsaminda yapilan bilinir ¢alismalar dikkate
almmustir. Borsa biiyiikliigii ile alakali olarak; islem gdren sirket ve borsanin piyasa degerinin
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GSYH’e orani degiskenleri se¢ilmistir (Djankov vd., 2008). Borsalarin likiditesini temsilen iglem
hacminin GSYH’e oran1 segilirken; iilkedeki finansal aracilarin giiciinii gdstermesi i¢in bankalar
yoluyla &zel sektore saglanan kredilerin GSYH’e orami (Beck, 2001) kullanilmustir. Ulke
ekonomisinin performans gostergesi olarak kisi basi GSYH’1n logaritmasi (Djankov vd., 2003)
kullanilmigtir. Yaratici yikimin 6l¢iilmesinde dikkate alinacak bir boyut ise iilke ekonomisinin
yenilikgiligidir. Ulke ihracatindaki yiiksek teknoloji pay1, yenilikgi ekonominin bir ¢iktisi olarak
ele alinmis ve modele dahil edilmistir. Kiiresel krizin isleme kapanmaya olan etkisini ortaya
koyulmast igin 2008-2009 yillar1 i¢in kukla degisken olusturulmustur. Borsa yapisindaki
degisimin incelenmesi i¢in ise borsa doniisiimiiniin en belirgin hali olan halka agiklik yapisina
kavusan borsalar ayrica bir kukla degisken ile incelenmistir.

Ulkeler arasindaki hukuki farkliligin ortaya koyulmasi amaciyla Yatirimemnin Korunmasi
Endeksi, Yasal Haklarin Korunmasi Endeksi ve Diinya Yonetisim Endeksi (WGI) olmak {izere
ic degisken secilmistir. Yatirime1 korunmasinin sayisal olarak 6lgiilmesine yonelik gelistirilen en
bilinir endeks, La Porta vd. (1997, 1998) tarafindan gelistirilmis, sonraki ¢aligmalarda (Pagano
ve Volpin, 2006) belirgin eksiklik ve yanliglari oldugu i¢in elestirilmistir. Elestiriler dikkate
alinarak Djankov vd. (2008) tarafindan gelistirilen ADRI (Anti-Self-Dealing Index — Y6neticilere
Kars1 Haklar Endeksi), calismada yatirimcinin korunmasinda iilkeler arasindaki farkliligin
belirlenmesi igin kullanilmigtir. Endeks, ¢ikar catismasi ve paydas yonetisimin Olciilmesi
amaciyla kamuoyunu aydinlatilmasi, yoneticilerin sorumlulugu, kurumsal seffaflik, hissedarlarin
haklari, sirketin miilkiyet ve kontrol farki gibi konulara iliskin diizenlemeler ve uygulamalar
hakkinda bilgi saglar.

fcra-iflas hukuku ve borglar hukuku kapsaminda bor¢lunun, borg verenin ve teminath
alacaklarin korunmasi, tilkedeki kredi piyasasinin elverisli ¢aligmasi i¢cin 6nem arz etmektedir.
Ulkelerdeki borg alan ve veren haklarinin ne kadar korudugunu gdstermesi amaciyla Yasal
Haklarin Korunmasi Endeksi modele dahil edilmistir.

WG ise iilkedeki hukukun iistiinliigiin tesis edilmesi, miilkiyet haklarinin giivence altina
alimmasi, seffaflik ve hesap verebilirligin hakim kilinmasi, segme-secilme ve medya katilimindaki
Ozgiirliigiin artmasi, 6zel sektoriin gelismesi ve tesvik edilmesine olanak saglanmasi hakkinda
bilgi saglamaktadir. Arastirmada kullanilan WGI hesaplanirken, Thomsen ve Vinten’e (2014)
benzer sekilde Diinya Yonetisim Gostergeleri Projesi kapsaminda yayinlanan alt1 gdstergeden
ficiiniin (Diizenleyicilik Kalitesi, Hesap Verilebilirlik, Hukukun Ustiinliigii) ortalamasi aliarak
bulunmustur.

5. Metodoloji

Bu ¢alismada Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan 6nerilen ve panel veri modellerinde
karsilasilan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemleri durumunda
direncli standart hatalar iireten sabit etkiler tahmincisi kullanilmustir.

Asagida statik panel veri modeli verilmistir (Hoechle, 2007):
Yie = Xit0 + €t i=12,..,N;t=12,..,T Q)

Burada y;; bagimli degiskeni borsalarda isleme kapasan sirket sayisini, (K +1) X 1
boyutlu x;; ise finansal gelismislik, hukuki gelismislik, kontrol degiskenleri ve sabit terimden
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olusan bagimsiz degiskenler vektoriinii géstermektedir. (1) numaral esitlikte i borsalari ve t
zamani ifade etmektedir. (1) numarali modeli kapali formda asagidaki gibi yazabiliriz.

y=X0+¢ (2)

Burada y = [}’1t1 e V1T, e oo YNty -~ YNTy ]’ ve X= [Xlt1 e X, wen e XNty ...XNTN]’
gostermektedir. (2) numarali modelde, ¢alisma kapsaminda ele alinan veri seti dengesiz panel veri
oldugundan hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin yatay kesit birimleri i¢in zaman
boyutlar1 farklilagabilmektedir. Ayn1 zamanda, &;; hata teriminin otokorelasyon, degisen varyans
ve yatay kesit bagimlilig1 varsayimlarina izin verilmektedir. Bu varsayimlar altinda @ tutarli bir
sekilde Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler (HEKK) tahmincisi ile elde edilebilir.

0 =XX)" X'y (3)

Parametre tahminlerinin Driscoll-Kraay direngli standart hatalari asimptotik (direncli)
kovaryans matrisinin kdsegen elemanlarinin kare kokleri olarak asagidaki gibi elde edilir:

V() = XX 1S XX)™ 4
Burada S Newey ve West’deki (1987) gibi tanimlanur:
m(T)
Sp =00+ ) w(,m)|[R;+0)] (5)
j=1

Burada m(T) artiklardaki otokorelasyon i¢in gerekli gecikme uzunlugunu ve w(j, m) ise
J

W(],m) = 1—m

(6)
olmak iizere degistirilmis (modified) Barttlet agirhklarmi gostermektedir. Bu agirliklar Sy’nin
pozitif yar1 tanimhi olmasini1 garanti altina almakta ve 6rnek otokovaryans fonksiyonunda daha
yiiksek siradan gecikmelerin daha diisiik agirliklar almasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, ﬁ]-
matrisi ise sOyle tanimlanmaktadir:

T
B= ) he(0)h;(0) %
t=j+1

ve

N(t)

h,(0) = Z hye(9) ®)

Burada N’in t ile birlikte degismesine izin verilmektedir. HEKK tahmincisi igin, (8)’deki
birimlerin diklik (ortogonallik) kosullart hit(é) dogrusal regresyonun (K + 1) X 1 boyutlu
moment kosullaridir.

hit(é) = Xt = Xit()’it - Xi’té) 9)
Diger taraftan, sabit etkiler tahmincisinde Driscoll-Kraay direngli standart hatalar1 iki

asamali grup i¢i tahmincisi kullanilarak elde edilmektedir. ilk asamada modeldeki tiim
degiskenlere z;; = (yit, Xi¢)' grup i¢i doniistiirme asagidaki gibi uygulanir.

28



Y. E. Cevik & F. Emirmahmutoglu, “Borsalarda Gelisimin Gostergesi Olarak Isleme Kapanma:
Schumpeteryan Bir Bakig Agis1”

Zit = Zjt — Z_i +z (10)
T;
_ -1
Burada z; =T, * Z zZ; Ve Z= (Z Ti) Zzzit seklinde hesaplanir.
t=t; it
Vie = X;e6 + & (11)

Ikinci adimda (11) numarali déniistiiriilmiis denklem Driscoll-Kraay direngli standart
hatalar1 ile HEKK yontemi ile tahmin edilir.

6. Bulgular

Calismanin modeli {i¢ farkli 6rnekleme uygulanmis ve Driscoll-Kraay direngli standart
hatali sabit etkiler tahmincisi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir'. Digerlerine gore daha heterojen
bir 6rnekleme sahip olan (1) numarali model, 45 borsanin tamamini kapsamaktadir. Gelismis
iilkelerdeki 20 borsa, (2) numarali modelde incelenirken; gelismekte olan iilkelerdeki 25 borsa ise
(3) numarali modelin 6rneklemini olusturmaktadir.

Tim tilkeleri kapsayan (1) numarali model, ilkelerdeki hukuki farkliliklarin, isleme
kapanma iizerine olan etkisini belirgin bir sekilde ortaya koymaktadir. Ulkelerin hukuki
farkliliklarimi ortaya koyulmasi icin segilen, WGI ve Yatinmcinin Korunmasi Endeksi %1
seviyesinde, Yasal Haklarinin Korunmasi Endeksinin ise %35 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore kiigiik yatirimeinin, bor¢ verenin ve borglunun korunmasinin
yani sira, llkenin hukuki tstlinligii ile iilkedeki hukuki altyap1 ve diizenlemelerdeki kalitenin
tesis edilmesi, borsalarda yasanan isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Bu bulgular ¢aligmanin
beklentisini dogrular niteliktedir. Kiigiik yatirimcinin korunmasina 6nem veren, kurumsal kontrol
piyasasina ve iflas siirecine iligkin mekanizmalarin gelistigi iilkelerin borsalarinda goriilen isleme
kapanma sayilar1 yiiksek seyretmektedir.

(1) numarali model, iilkelerdeki finansal ve ekonomik gelisimin isleme kapanma {izerine
olan etkisine dair dnemli bulgular1 da igermektedir. Model sonucuna gore islem goren sirket
sayisinda ve borsa likiditesinde gerceklesen artis, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
sekilde isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Daha fazla hisse senedinin islem gordiigii biiyiik
borsalarda daha fazla islem kapanma goriildiigii gibi borsada daha fazla islem yapilmasi da isleme
kapanma sayisini artirmaktadir. Biiyiik ve likit borsalarda daha fazla isleme kapanma goriilmesi,
finansal gelismislik ile isleme kapanma arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi agisindan énemlidir.
Diger taraftan borsanin piyasa degeri ve kisi basina GSYH degiskenleri ile isleme kapanma
arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusu oldugu gériilmektedir. Isleme kapanmanin ekonomik
sonuclart diisiiniildiigiinde, elde edilen sonuglar sasirtict degildir. Borsanin piyasa degerinin
GSYH’ye orani diistiigiinde borsalarda yasanan igleme kapanmalar artmaktadir. Bu sonug isleme
kapanmanin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olumsuz etkileri ile agiklanabilir. Ayn1 sekilde kisi
basina diisen gelirdeki azalma ekonomideki durgunlugun bir gostergesi olarak diisiiniildiigiinde,
ekonominin durgun oldugu donemlerde borsalardaki isleme kapanmalarin artmasi dogal
karsilanabilir.

! Tiim analizler STATA 17 paket programinda gergeklestirilmistir. STATA paket programinda Driscoll-
Kraay direncli standart hatal1 sabit etkiler tahmincisi i¢in xtscc komutu kullanilmistir.
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Tablo 1. Driscoll-Kraay Direngcli Standart Hatali Sabit Etkiler Model Sonuglari

Grup Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan
Q) (2) Ulkeler (3)
Islem Géren Sirket 0.0381™" 0.0526™" 0.0388™"
2 Sayisi [0.009] [0.001] [0.000]
=z Pivasa Dederi -0.0304™" -0.0577"" 0.1514™
2 y & [0.000] [0.000] [0.000]
> - 0.0683™" 0.0458™ -0.0215
~ Likidite [0.000] [0.010] [0.134]
z o 0.0559 -0.1153" 0.4832™"
.g Araci Kredileri [0.166] [0.059] [0.000]
=~ . -48.711™ -32.217 -60.109™"
Kisi Bagt GSYH [0.001] [0.171] [0.000]
0.2940™ 0.6539" -0.0665
_ = Yatirimcinin Korunmasi [0.000] [0.070] [0.354]
SE  Dinya Yonetisim 18.875™ 20.791 15.379"™
2Z Endeks [0.000] [0.184] [0.000]
®  Yasal Haklarm 0.1011™ 0.2710 0.0759™
Korunmasi [0.029] [0.136] [0.000]
Yiiksek Teknoloji 0.5818" 1.9092™ -0.1633
= Ihracat1 [0.060] [0.004] [0.318]
= Kiiresel Kriz 1.1062 5.7003™" 1.0473
é [0.453] [0.001] [0.318]
Borsa Yapist -2.0780 - -.7907
[0.214] [0.002]
Sabit 393.59™" 176.53 473.12™
[0.003] [0.410] [0.000]
Gozlem Sayisi 409 172 237
Grup Sayisi 45 20 25
R? 0,1094 0.1725 0.2277

Not: Koseli parantez igindeki degerler t istatistigine iligkin olasilik degerleridir. *,** *** sirasiyla %10,
%S5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Modelden elde edilen sonuglara iliskin diger nemli bir bulgu ise ekonomilerin yenilik¢iligi
iizerinedir. Ulkenin ihracatindaki teknoloji paymin yiiksek olmasi yenilikgi bir ekonominin
gostergesi olarak kabul edilebilir. (1) numarali modelden elde edilen sonuca gore yiiksek teknoloji
ihracatindaki artigla beraber isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmektedir.
Yenilik¢i ekonomilerin merkezinde isleme kapanan sirketler ve bu sirketler yoluyla gergeklesen
kaynak aktarimi vardir. Bu sonug rekabetgi giicii yenilik ile agiklayan Schumpeteryan goriisii
destekler niteliktedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki borsalardaki isleme kapanmalar iizerine etkili olan
faktorleri karsilagtirmak igin (2) ve (3) numaralt modeller olusturulmustur. Gelismis tilkelerdeki
20 borsanin o6rneklemini olusturdugu (2) numarali modelin sonuglar1 incelendiginde; WGI ile
Yasal Haklarin Korunmasi Endeksleri, isleme kapanma sayilar1 iizerinde 6nem arz etmezken;
Yatirimeinin Korunmasi Endeksi istatiksel olarak anlamli bulunmustur. WGI ile Yasal Haklarin
Korunmasi Endeksinin istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, gelismis iilkelerdeki hukuki altyapi,
diizenleme ve uygulamalardaki kalitesinin belirli bir seviyenin iistiinde olmasi ile agiklanabilir.
Diger taraftan beklenildigi gibi kiiciik yatinmcinin daha giiclii korunmasi, isleme kapanma
sayilarimi artirmaktadir. Gelismis iilkelerde kiigiik yatirimcinin korunmasinin, politika yapicilari
tarafindan isleme kapanma agisindan asirilik hipotezini kapsaminda ele alinmasi gereken 6zellikli
bir konu oldugu ifade edilebilir.
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Finansal gelismislige iliskin Model (2)’deki degiskenler incelendiginde genel modele (1)
benzer sekilde; islem goren sirket sayisi ve likidite ile isleme kapanma arasinda ayni yonli;
borsanin piyasa degeri ile ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Yine benzer sekilde yiiksek teknoloji
ihracatindaki artisla beraber isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmektedir. Model
(1)’den farkli olarak ise kisi basina GSYH degiskeni modelde anlamsiz ¢ikarken, aracilik
faaliyetlerinin giliclenmesi, isleme kapanma sayilarin1 azaltmaktadir. (2) numarali modelde diger
modellere gore farkli diger 6nemli bir sonug ise gelismis tlilkelerde, %1 seviyesinde istatiksel
olarak anlaml1 bir bi¢imde, kiiresel krizde diger yillara gore isleme kapanma sayisinin daha fazla
olmasidir. Kiiresel kriz baglangigta gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmus ve derin bir sekilde
hissedilmis, daha sonra diger iilkeleri etkilemistir. Elde edilen bulgularda borsalarda yasanan
isleme kapanmalarin benzer sekilde gelismis {ilke borsalarinda daha fazla goriildiigiinii ortaya
koymaktadir. Ayrica bu sonug gelismis iilkelerdeki borsalarin uzun vadede borsanin imajini ve
yararini diisiinerek, isleme kapanma konusunda gelismekte olan iilkelere daha kati davrandigini
seklinde de yorumlanabilir. Sonug¢ olarak geligmis iilkeler igerisindeki yenilik¢i ekonomilerin
biiyiik ve likit borsalarinda daha fazla isleme kapanma yasandig1 goriilmektedir.

Geligmekte olan tilkelerdeki 25 borsanin 6rneklemini olusturdugu (3) numarali modelin
sonuclart incelendiginde {ilkeler arasindaki hukuki farkliliklarin isleme kapanma {izerinde
etkisinin 6nemli oldugu gériilmektedir. Ulkelerdeki politik zgiirliigiin, yasal diizenlemelerin ve
yaptirimlarin genel kalitesini gdsteren Yasal Haklarin Korunmasi Endeksi ve WGI arttiginda, %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli sekilde, isleme kapanma sayisinin da arttig1 goriilmektedir.
Sonugta gelismekte olan iilkelerde yasal diizenlemelerin ve yaptirimlarin kalitesinin artmasi,
isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Diger taraftan Yatirnmci Korunmasi Endeksi ise
gelismekte olan iilkeler i¢cin olusturulan modelde anlamli degildir. Hukuki diizenleme ve
uygulamalardaki kalitenin yiiksek olmasi, gelismekte olan iilkeler i¢in énem arz ederken;
Yatirimeinin Korunmasi Endeksi modelde anlamsiz ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilkeler kapsaminda finansal gelismislik ile isleme kapanma arasindaki
iligki incelendiginde; islem goren sirket sayisi, borsanin piyasa degeri ve araci kredileri artmasi,
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli sekilde, isleme kapanma sayisinda artirmaktadir. Elde
edilen bulgular finansal gelismenin, isleme kapanma sayilarmi giiclii bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Diger modellere benzer sekilde kisi basina GSYH ile isleme kapanma arasinda
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Borsanin likiditesi,
yiiksek teknoloji ihracati, kiiresel kriz degiskenleri model sonuglarina gore anlamsizdir.

Gelismekte olan {ilkeler icin elde edilen farkli bulgularindan biri ise borsa yapisi
degiskenine iligkindir. (3) numarali modelde gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin kooperatif
yapidan halka acik birer sirket haline doniismesinin isleme kapanma iizerindeki etkisi %1
seviyesinde anlamlidir. Sirketlesen borsalarda, kar amaci giitmeyen borsalara gore daha fazla
isleme kapanma yasandigi goriilmektedir. Literatiirde kar amaci giiden ve 6zyonetimli bir
borsanin kisa vadeli hedeflere odaklanarak, isleme kapanmaya yonelik kararlarda daha esnek
olacagr tartisilmaktadir. Ancak bu sonuca gore kooperatif yapidaki gelismekte olan iilke
borsalarindaki isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarin ve yatirim ortaminin daha belirsiz oldugu
goriilmektedir.
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7. Sonug

Diinyanin en biiyiik piyasalarina sahip iilkelerde oldugu gibi bir¢ok gelismekte olan {ilke
icin de isleme kapanmanin 6nemi son yillarda artmistir. Yapilan c¢aligmalarin biiyiik bir kismi
konu isletme diizeyinde ele alinmis; islem kapanma, firmalarin diisiik performans: ile
iliskilendirilmistir. Isleme kapanma, iilke ekonomileri ve borsalar acisindan diisiiniildiigiinde ise
gerekli ve siklikla karsilasilan hukuki ve ekonomik bir olaydir. Hukukun tistiinliigiin tesis edildigi,
miilkiyet haklarinin giivence altina alindig1, seffafligin ve hesap verebilirligin hakim kilindigi,
kurumsal kontrol piyasasina ve iflas siirecine iliskin mekanizmalarin gelistigi, kiigiik yatirimecinin
korundugu yenilik¢i ekonomilerin biiyiik ve likit borsalarinda, isleme kapanmalarla daha sik
karsilasilmalidir. Bu calismada iilkeler arasindaki hukuki farkliligin, finansal gelismisligin ve
ekonomik biliylimenin borsalarda yasanan isleme kapanmalar {izerine olan etkisi ortaya
koyulmaya calisilmistir.

Calismanin aragtirma donemini 2006-2016 yillar1 olusturmakta olup, 45 borsanin
olusturdugu modele gore llkelerin hukuki farkliliklarini ortaya koyulmasi igin segilen tiim
degiskenler anlamli ¢ikmustir. Ulkedeki hukuki gelismislikle beraber borsalardaki isleme
kapanma sayilar1 arasinda gii¢lii ve aynm1 yonlii bir iliski s6z konusudur. Gelismis ve gelismekte
olan iilke ayrima gore elde edilen sonugclar, asirilik hipotezini kapsaminda degerlendirilebilir.
Isleme kapanma iizerine 6ncelikli olarak etki eden genel olarak hukuki sistemin kalitesiyken,
tilkelerdeki hukuki diizenleme ve uygulamalardaki kalite saglandiktan sonra daha kat1 hukuki
diizenlemelerin (Yatirimcinin Korunmasi Endeksi 6l¢tiigii diizenleme ve uygulamalar gibi) 6nemi
artmaktadir. Basarisiz firmalardan, faaliyetine devam eden isletmelere gergeklesen kaynak
aktariminda, iflas ve birlesmeye iliskin mekanizmalar 6nemlidir. Ozellikle kiilfetli iflas siirecleri,
birlesme ve satin almalarin sinirlandirilmasi gibi firmalarin kapanmasina iliskin sinirlandirict
hukuki diizenlemeler, iyice diisiiniilerek ortaya koyulmalidir. Kiigiik yatirimcinin giiglii bir
sekilde korundugu gelismis iilkelerde daha fazla isleme kapanma yasanirken; kurumsal kontrol
piyasasina ve iflas siirecine iligkin mekanizmalarinin daha az gelistigi {ilkelerde, borsada igleme
kapanmalarin diisiik bir diizeyde seyredecegi iddiasin1 destekleyen ampirik sonuglar, Dahiya ve
Klapper’e (2007) benzer bir sekilde elde edilmistir.

Finansal ve ekonomik gelisimin isleme kapanma iizerine olan etkisi; 6rneklemin tamamu,
gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere {i¢ ayr1 model kapsaminda incelenmistir.
Orneklemin tamami ve gelismis iilkeler acisindan bakildiginda daha fazla hisse senedinin islem
gordiigii likit borsalarda, isleme kapanmanin daha fazladir. Gelismis iilke borsalarinda,
gelismekte olan iilke borsalarindan farkli olarak, borsanin en 6nemli iglevi olan likidite anlamli
cikmustir. Diger taraftan borsanin biiyiikligiinii gosteren diger bir degisken olan borsanin piyasa
degerinin, isleme kapanma ile arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Borsa piyasa degerinin
GSYH’ye oraninin diismesi, goniillii isleme kapanmalar i¢in firsat penceresi yaratabilecegi gibi
6zellikle zorunlu isleme kapanmanin hisse senedi fiyatlar iizerindeki olumsuz etkileri, ters yonlii
bu iliskiyi agiklayan nedenler olabilir. Gelismekte olan iilkelerde ise finansal gelismenin, iilke
borsalarindaki isleme kapanmalari artirdig1 gézlemlenmistir. Islem goren sirket sayis1, borsanmn
piyasa degeri ve araci kredi miktar1 yiiksek olan gelismekte olan iilke borsalarinda isleme
kapanmanin daha fazla yasandig1 gozlemlenmistir.

Calismanin kiiresel krize iliskin elde ettigi sonug isleme kapanma literatiirii agisindan 6nem
arz etmektedir. Kiiresel kriz sonrasi isleme kapanmaya iligkin calismalar incelendiginde
uluslararasi karsilastirma yapan yeterli sayida bir ¢alisma olmadig1 gériilmektedir (Martinez ve
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Serve, 2016). Ayrica kiiresel kriz bir taraftan hisse fiyatlarina diismesi nedeniyle GPT’ler i¢in bir
firsat olarak goriilebilirken, diger taraftan artan finansman ihtiyaci nedeniyle olas1t GPT’ler i¢in
engel teskil edebilir. Croci ve Giudice‘in (2014) ¢aligmasinda ele aldigi bu tartismaya ilintili
olarak, calismamizda gelismis iilke borsalarinda kiiresel krizde diger yillara gore isleme kapanma
sayisinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmustir. ilerleyen caligmalarda borsalardaki isleme
kapanmalar nedenlerine gore ayrilarak elde edilecek bir 6rneklem iizerinden bu tartismaya iligkin
daha net cevaplar bulunabilir.

Dikkat ¢eken diger bir sonug ise gelismekte olan iilkelerdeki sirketlesen borsalarda, kar
amaci giitmeyen borsalara gore daha fazla isleme kapanma yasanmasidir. Serrano (2013), halka
acik 6zyonetime sahip bir borsanin isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarinin daha belirsiz
oldugunu ve bu belirsizligin, yatirim ortamini olumsuz olarak etkiledigini ileri stirmiistiir.
Calismamizda ise kooperatif yapidan halka agik bir sirket haline doniisiim incelenmistir. Elde
edilen bulgulari, gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin sirketlesmeyle daha kurumsal bir yapiya
kavustugu, isleme kapanmaya iligkin olarak ortaya koyulan yaptirimlarda daha seffaf ve tutarh
davrandig1 seklinde yorumlamak miimkiindiir. Sirketlesen gelismekte olan iilke borsalarinin,
isleme kapanma konusunda 6zyonetime sahip olma durumu baska calismalarda ayrica ele
almabilir.

Son olarak calisma kapsaminda iilkenin ihracatindaki teknoloji payi ile isleme kapanma
arasindaki iligki incelenmistir. Geligmis {ilkelerde yiiksek teknoloji ihracatindaki artigla beraber
isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmiistiir. Elde edilen diger bulgularla beraber
diistiniildiigiinde, Baker ve Kennedy’nin (2002) ifade ettigi Schumpeteryan yaratici yikim
metaforunun yerinde bir yaklasim oldugu tekrarlanabilir. Ayn1 sekilde ¢alismamiz Dahiya ve
Klapper’in (2007) yenilik¢i ve biiyiiyen ekonomilerin merkezinde diisiik performansa sahip
sirketlerin yaratici yikimi oldugu iddiasin1 desteklemektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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DELISTING AS AN INDICATOR OF DEVELOPMENT IN STOCK
EXCHANGES: A SCHUMPETERIAN PERSPECTIVE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The basis of this study is the Schumpeterian perspective. Within the study, which argues
that the creative destruction of companies is at the root of innovative economies, the concept of
delisting is considered as an ‘indicator of development' within the scope of the Schumpeterian
perspective. The effect of legal differences and financial development between countries on the
delisting in the stock markets has been examined. Testing and revealing the relationship is
important in terms of better understanding the companies whose are delisted and the resources
transferred from these companies to other businesses.

Literature

The Schumpeterian perspective, claiming that underperforming companies are at the center
of innovative and growing economies, emphasizes the importance of bankruptcy and merger
mechanisms in the transfer of funds from unsuccessful companies to companies that continue to
operate. In the academic literature, there is empirical evidence supporting the claim that there will
be a low level of delisting in countries where the mechanisms related to the corporate control
market and bankruptcy process are less developed (Dahiya and Klapper, 2007). The number of
delisted companies in the USA, which is the most important financial center in the world, is much
higher than in other developed countries. In addition, in countries where the liquidation process
is costly, the view that merger emerges as a more effective solution has been put forward.

Data and Methodology

The research covers the period of 2006-2016. Exchanges whose numbers of delisted
companies can be obtained from the annual reports published by the WFE (World Federation of
Exchange) were included in the sample of the study. A total of 45 stock exchanges, 20 of which
are in developed countries, are classified according to MSCI. Other data were obtained from the
World Bank WDI database.

Since there is no universally accepted definition of financial development, leading studies
in law and finance theory were taken into account in the selection of variables (Djankov et al.,
2008; Beck, 2001; Djankov et al., 2003). The number of companies traded, the ratio of the market
value of the stock market to GDP, the ratio of the transaction volume to the GDP, the ratio of the
loans provided to the private sector to the GDP, and the logarithm of the GDP per capita were
determined as independent variables. Three variables, namely the Strength of Legal Rights Index,
Strength of Investor Protection Index, World Governance Index, were selected in order to reveal
the legal differences between countries. The share of high technology in the country's exports, the
global crisis and the change in the stock market structure are the control variables of the model.
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In this paper, we use the fixed effect estimator with Driscoll-Kraay standart errors. The
standard errors proposed by Driscoll and Kraay (1998) are robust in the presence of
heteroskedastic, autocorrelation and cross-section dependency problems encountered in
panel data models.

Findings

While the results clearly reveal the effect of legal differences between countries on delisting
transactions; it is seen that the number of companies that are delisted in large and liquid exchanges
is higher. In developing countries, the overall quality of legislation and practice and financial
development, are important in delisting. In developed countries, details such as the protection of
small investors and the country's having a more innovative economy gain importance. The
difference in the findings according to the distinction between developed and developing
countries can be considered within the scope of the overregulation hypothesis (Gillian et al. 2003;
Bruno and Claessens 2007; Thomsen and Vinten 2014).

Conclusion

There is a strong and same-directional relationship between the legal development in the
country and the number of delisted companies in the stock markets. Developed countries, where
small investors are strongly protected, are experiencing a greater number of companies that are
delisted. Empirical evidence has been obtained to support the claim that delisting transaction in
the stock market will remain at a low level in countries with less developed mechanisms for the
corporate control market and the bankruptcy process. The findings reveal that the Schumpeterian
metaphor of creative destruction is appropriate. Similarly, our work supports the argument that
creative destruction in underperforming companies is at the center of innovative and growing
economies.

One of the biggest shortcomings of the delisting literature is that the results do not allow
for international comparison. Covering 45 stock markets, including developed and emerging
markets, by this paper attaches importance to the result of research and contributes to fill the gap
in literature. The findings also give important messages for policy makers. Policies for
transactions that transfer of resources from one business to another, such as bankruptcy processes,
mergers and acquisitions, should be implemented by deeply assessment. It is seen that the
importance of this resource transfer for developing economies is not studied broadly and
well understood.
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