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Ozet

Firmalar bir¢ok giidii ve nedenlerle halka agilmakta ancak yasanan olumsuzluklar
sebebiyle veya farkli gerekgelerle halka arzdan ¢ekilmektedirler. Halka arzdan ¢ekilme
nedenleri, 1991-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul hisse piyasasindan géniillii olarak
cekilen 40 firmada arastirilmistir. Bulgularimiza gore; (a) firmalarin kriz donemlerinde
cekilme siklig1 artmaktadir (b) tecriibeli firmalarin ¢ekilme sonrasi yeniden basvurma
olasilig1 yiiksektir (c¢) basarili aracit kurumlar, ¢ekilme sonrasinda yeniden halka arzi
cesaretlendirmektedir. Ayrica (d) ¢ekilme nedenleri ile firmalarin yasi arasinda (e)
cekilmeler ile satis yontemi arasinda (f) ihrag nedenleri ile halka arz yontemi arasinda
iliski oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, Halka Arzdan Cekilme, Aract kurumlar, Halka arz
yontemi, Hisse Satis Yontemi

Abstract

Firms go to public with several incentives and objectives however they withdraw
public offerings with different reasons. In 1991-2013, the reasons of delisting volunteer
withdrawals are investigated in 40 firms in Borsa Istanbul stock exchange. Our findings
are; (a) firms mostly withdraw in economic crisis periods (b) the probability of
resubmission is highly probable for firms with experience (c) successful underwriters
encourage resubmissions. Moreover, there is a relationship between (d) withdrawal
reasons and firm’s age, (e) withdrawals and selling procedure, (f) withdrawal reasons
and public offerings methodology.

Keywords: Public  Offerings, Withdrawals, Underwriters, Public Offerings
Methodology, Delisting
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1. Giris

Halka acilmak yoluyla hisselerin halka arzi karari, bir firmanin hayatindaki en
onemli kararlardan biridir. Halka agik hale gelen bir firmanin piyasa ile iliskisi, ihtiyag
duyulan fon saglandiginda kesilmemekte, aksine bir¢ok yiikiimliiliikle birlikte devam
etmektedir. Firmanin degerinin piyasada belirleniyor olmast ve siirekli enformasyon
yiikiimliiliigli firmanin hicbir hissesi piyasada islem gérmeyinceye kadar devam eder.
Firma yonetimlerinin halka agilma tercihi kararlari; bilinirlik, kredibilite artisi, agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin diislirilmesi gibi farkli gilidiilerle alinabilmektedir.
Firmalarin halka ac¢ilmasi, genellikle hisselerinin halka arzi yoluyla gergeklesir.
Hisselerin halka arz edilmesinde farkli arz ve satig yontemleri tercih edilebilmektedir.

Firmalarin halka a¢ilma giidiileri, hisselerinin halka arzi, halka arz siireci,
yontemleri ve ozellikle halka arzdan sonrasinda hisselerin ilk giin, kisa-orta ve uzun
vadedeki performanslari literatlirde siklikla goriilen ¢aligsmalardir. Tiirkiye’de halka arz,
diger menkul kiymetlerin arzindan ¢ok hisselerin halka arzin1 cagristirmaktadir.
Bilebildigimiz kadartyla Tiirkiye’de firmalarin halka arzdan ¢ekilmeleri konusu dikkat
cekmemistir ve taramalar esnasinda da baska menkul kiymetlerin arzindan ¢ekilmelere
rastlanmamistir. Diger menkul kiymetlerden 6zellikle tahvil gibi faiz oranlarina dayal
menkul kiymetlerin firmalar tarafinda ragbet gérmemesi, Tiirkiye’de faiz ve enflasyon
oranlarinin yiiksekligi (Yoriik ve Ban, 2003, s.105), firmalarin sermaye yapilarinin ve
finansal olanaklarimin yetersizligi (Akgemci, 2001; Yasar ve Topcu, 2008) ile
acgiklanmaktadir.

Firmalarin halka arzdan ¢ekilerek halka kapali (6zel) hale gelme kararlar1 baska
bir deyisle cekilme kararlari, en az agilma kararlar1 kadar 6nemlidir. Dolayisiyla
Tiirkiye’deki firmalarin birincil ve ikincil halka arzlarda, 6zsermaye finansmanindan
vazgegmesi, diger bir ifadeyle halka arzdan ¢ekilme nedenleri ve etkileyen faktorlerin
firmalara dogrudan sorularak belirlenmesi degerli olacaktir. Halka arzdan cekilmeler,
hisselerin tamaminin piyasadan geri alinarak yeniden firmanin kapali hale gelmesiyle ya
da borsa kotundan ¢ikartilmasi seklinde gergeklesen zorunlu g¢ekilmelerle veya gegici
olarak halka arzin ertelenmesiyle gergeklesir. Zorunlu c¢ekilmelerde firmalarin karar
izerinde bir etkisi yoktur, hukuki olarak veya tek tarafli diizenleyici kurum kararlariyla
gerceklesmektedir, dolayisiyla firmalarda ¢ekilmeler goniillii olarak firmanin kapali
hale gelmesi ve halka arzi1 ertelemesi ile degerlendirilmelidir.

Aragtirmanin amaci, Tirkiye’de halka arzdan c¢ekilen firmalarda, ¢ekilme
nedenlerini, ¢cekilmeyi etkileyen faktorler ve olgularla birlikle arastirmak, faktorler arasi
iligkileri belirlemektir. Firmalarin halka arzdan c¢ekilme kararlari; genel ekonomik
sartlar ve piyasa sartlarinin uygunlugu, aract kurumun roli gibi ¢evresel faktorlerden
etkilenmektedir. Cevresel faktorlerin yani sira, firmanin tutumlar1 6rnegin; basarili geri
doniis ihtimalinin degerlendirilmesi, ¢ekilme sonrasi Orgiitsel yeniden yapilandirma
(restructurings) olgular1 da kararlar1 etkilemektedir. Ayrica, firmalarin halka agilma
giidiileri, ortaklik yapisi, kullandigi finansman kaynaklari, kisa-orta-uzun vadeli
planlamalari, tecriibesi de alacagi kararlar1 etkileyecegi degerlendirildigi g¢ekilme
kararlari iizerindeki etkileri arastirilmistir.

2. ilgili Literatiir
Firmalarin halka arzdan cekilmeleri, ilk halka arzdan ve ikincil arzlardan

cekilmeyi kapsar, bazen tamamen vazge¢cme, bazen de gecici olarak erteleme seklinde
gerceklesir. Firmalarin halka arzdan cekilmesi; (a) olumsuz ekonomik kosullar ve (b)
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piyasa sartlar1 ve zamanlamasi (c) istenilen talebin bulunamamasi (d) hisse fiyatinin
diisiik degerlenmesi, (e) erteleyerek daha basarili olma ihtimali, (f) ihra¢ maliyetleri, (g)
Birlesme ve Devralinma ihtimali gibi bir¢ok farkli nedene dayandigi belirlenmistir.

Halka arz literatiiriinii tarayan Ritter ve Welch (2002), firmalarin halka arza gitme
kararlarim1 etkileyen en Onemli faktoriin piyasa kosullar1 oldugunu belirlemislerdir.
Diinyanin ve iilke ekonomilerinin iyi seyrettigi, piyasalarin canli oldugu dénemlerde
halka arz bagvurularinda artiglar goriinmektedir. Benzer sekilde, halka arzdan
cekilmeler i¢in ayn1 mantiksal ¢ikarim yapilirsa; ekonominin durgunlastigi, piyasalarda
gostergelerin  kotiilestigi  zamanlarda da  halka  arzlar  biiyiikk  Olciide
gerceklestirilmemekte ve ¢ekilmeler goriilmektedir. Ekonomiler iyiye giderken
yatirimcilar firma ve piyasalar hakkinda iyimserdirler, dolayisiyla gelecekte daha
yiiksek nakit akimlar1 ve karliliklar beklerler. Bu beklentilerin rasyonalite sinirlarimi
asarak hisse fiyatlarinin asir1 degerlendigi dahi goriilebilmektedir (Karaa, 2016).

Piyasa sartlari, sicak ve soguk piyasalar olarak degerlendirilmektedir (genis bir
degerlendirme icin bkz. Ibbotson ve Jaffe, 1975 ve Ritter, 1984). Firmalar sicak bir
piyasa ortaminda yani piyasada fiyatlar yiiksekken ihra¢ etmeyi diislindiikleri hisselerin
daha iyi fiyatlanabilecegini degerlendirirler, buna karsin soguk bir piyasa ortaminda ise
firmalarin genellikle durumun gegici oldugunu diigiinerek halka arzdan ¢ekildikleri veya
erteledikleri goriilmektedir. Olumsuz piyasa kosullarina ek olarak diisiik getiriler de
cekilmelere etki etmektedir (Mikkelson ve Partch, 1988). Pastor ve Veronesi’ye (2005)
gore, firma sahipleri uygun kosullar olusana kadar bekleyeceklerdir.

Helwege ve Liang (2004), konuyu soguk ve sicak halka arz donemleri olarak ele
almakta ve sicak halka arz donemlerinde, c¢ekilme olasiligini ¢ok az olarak
degerlendirmektedir. Davranigsal finans calismalarinda yatirimeilarin - sicak-soguk
piyasa sartlart altinda sadece firmalarin sektorii, kalitesi ve firmanin amaglarina gore
davranmadiklar1 hatta, yatirimcilarin irrasyonel davraniglarinin suiistimal edildigi ileri
striilmektedir. Helwege ve Liang’in ¢aligmasinda irrasyonal davraniglar sinanmis ve
piyasada belirli sektorlere yogunlasildigi, sicak piyasa sartlarinda bir¢ok sektorde halka
arzlarin artis gosterdigi ve bliylime beklentilerinin de paralel olarak yiikseldigi
belirlenmistir.

Firmalar, piyasada ya da biiyiik yatinmcilarla goriismelerinde kendi bigtikleri
degeri piyasada bulamadiklarinda da halka arzdan ¢ekilmektedirler. Busaba, vd. (2001),
firmanin kendisine bictigi hisse degerinin, yatirnmcilarin yaptigt degerlemenin ¢ok
altinda kalmasi durumunda ¢ekilmelerin goriildiigiinii belirtmektedir. Firmalarin
miizakere ve pazarliklar esnasinda vazgectikleri tutara “masa iizerinde birakilan
para”(money left on the table) denmektedir (Madura, 2014, s. 235) ve firma bu tutarin
olabildigince az olmasini hedeflemesine ragmen ortaya c¢ikan tutarlar c¢ok diisiik
kalabilmektedir. Diisiik degerleme olgusu, iilkelerin gelismislik durumuna goére de
farklilagabilmekte, geliskin iilkelerdeki firmalarin, gelismekte olanlara gore daha diisiik
fiyatlandig1 goriilebilmektedir (Loughran, vd., 1994). Diisiik fiyatlama, araci kurumlar
acisindan  yasal  yiikleniciligin  prestiji  riskine bir karsihk  olarak da
degerlendirilebilmektedir (Booth ve Smith, 1986; Tinic, 1988). Masson (2011),
firmalarin teklif ettikleri fiyatin cok yiiksek bulunmasi halinde satisin zorlastigini
belirtmekte, teklif edilen tutarlar yiikseldik¢e halka arzdan ¢ekilme olasiligiin arttigini
ileri siirmektedir. Busaba, vd. (2001), yatinmcilarin firmalarin halka arzdan
cekilebileceklerine yiiksek ihtimal verdiklerinde, diisiik fiyatlamalarin daha az oldugunu
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bulgulamiglardir ancak bu ihtimali degerlendiren firmalara yatirimcilarin ilgilerini
yitirebilecekleri de ayrica diisiiniilmelidir.

Diisiik fiyatlamanin bir diger sebebi asimetrik enformasyon problemidir. Firmanin
sahipleri ile yatirnmcilar arasinda dogal bir bilgi farklili1 vardir, bu yiizden yatirimcilar
firmanin ge¢miste nasil yonetildigi ve gelecekte nasil yonetilecegi, yliriitilen ve
yiriitiilecek faaliyetler ve projeler ile ilgili yeterince kanaat olusturamayabilirler. Geng
ve tecriibesiz firmalarda bilgi asimetrisi ¢ok daha fazladir, dolayisiyla c¢ekilme
ihtimalleri de yiiksek degerlendirilmektedir (Ritter, 1987). Halka arz siirecinde firma
hakkinda ¢ikan olumsuz bir haber kisithi bilgi sahibi yatirimeilarin degerlendirmelerine
olumsuz katki yapacagindan de firmanin ¢ekilme ihtimalini arttirmaktadir (Welch,
1992). Benveniste ve Spindt (1989), asimetrik bilgi diizeyi arttikca, hisse degerinin de
belirsizlestigi sonucuna ulasmislardir. Firmalar asimetrik enformasyonu azaltmak
gayesiyle sayet halka arzdan onceki yillarda defter ve piyasa degerlerindeki artiglari
gosterebilirlerse, halka arzin tamamlanabilme olasilig1 artacaktir (Dunbar ve Foerster,
2008).

Diger yandan c¢ekilme firma acisindan mutlak bir basarisizlik anlamina
gelmeyecektir. Daha uygun kosullarin olugmasi beklentisi, bir g¢ekilme gerekgesi
olabilmektedir. ~ Bdylelikle firma ileride daha basarili  bir halka arz
gerceklestirebilecegini ummaktadir. Ancak, Lian (2009), ilk halka arzdan cekilen
firmalarin ikinci defa halka arza tesebbiis ettiklerinde benzeri firmalara gore ¢ok daha
fazla fiyatta indirim yapmak zorunda olduklarini bulgulamistir. Bu durum, ilk
tesebblisiin ortaya cikardigi negatif bilginin kompanse edildigini gosterir. Bir diger
bulgu da uzun vadede ilk defada halka arzi basaranlarla ikincide basaranlarin fiyat
performanslarinda biiylik farklar olusmamakta oldugudur. Masson (2011), uzun
donemde diisiik fiyatlama olgusunun daha once halka arzdan ¢ekilmis olmakla iligkili
olmadigini, ilk halka arzda basarili olmanin da ikincil arzlarda basarili kilmadigin
belirlemistir. Hatta daha once ilk halka arzdan g¢ekilmis olan firmalarin ikincil arzi
duyurmalartyla negatif getirileri, digerlerine gore daha diisiik olabilmistir.

Brau (2012), firmalarin halka acgilma giidiilerini detayli olarak degerlendirmekte;
bliylime ve genisleme firsatlari, piyasa zamanlamasi, bor¢ kapasitesinin dolmasi,
taninirligin artmasinin halka arzin temel giidiileri arasinda yer vermektedir. Firmalarin
halka arza gitme gerekgeleri i¢cinde sayilan birlesme ve devralmalarin 6niiniin agilmast,
ayni zamanda ¢ekilmenin nedeni de olabilmektedir. Bir yandan halka kapali firmalar,
halka arza gittiklerinde firma taninacak ve potansiyel miisterilerin dikkatleri
cekilebilecektir. Ayn1 zamanda halka arz, fiyatin belirlenmesi konusunda da bir nirengi
noktast olacaktir. Buna karsin Boeh ve Dunbar (2013), birlesme ya da devralinma
ihtimali  yiiksek olan firmalarin ¢ekilme ihtimalinin de yiiksek oldugunu
degerlendirmektedir. Birbirine zit gibi goriinen durum aslinda tam bir karsithik durumu
degildir. Firma halka arza basvurarak diger firmalarin ya da potansiyel yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmeyi basarabilir. Bu noktadan itibaren yatirimcilarin tavri, halka agilmadan
hisseleri satin alarak firmanin halka kapali kalmasini saglamak seklinde ortaya ¢ikabilir.
Birlesen ya da devralan firmalarin tercihlerini firmanin kapali kalmasindan yana
kullanmalarmin sebebi, ortaklik yapisinin sulandirilmasmin oniine ge¢gmek, SPK
hiikkiimlerine tabi olmanin ve halka arzin getirece§i maliyetlerden kaginmak
olabilecektir. Halka arzin firmalara yaratti§i ve gelecekte yaratacagi maliyetler yine
cekilmelerin agiklanmasinda kullanilmaktadir. Firmanin yeterli olmayan bir aktif
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biiytikliigii (Dunbar ve Foerster, 2008) ve ihra¢ edecegi menkul kiymetlerin tutart ¢ok
diisiik kaldiginda halka arz maliyetleri bir ¢ekilme nedeni olabilecektir

Halka arzdan ¢ekilmeyi etkileyen firmanin yasi, sektorii, fonlarin kullanim amaci,
aract kurumlara dair bir¢cok faktdr s6z konusudur. Esasen firmanin yasi faktori
oncelikle asimetrik enformasyon problemi ile ilgilidir ve Ritter (1987) geng¢ firmalarin
cekilme olasiligini yiiksek degerlendirmektedir. Yag faktoriiniin halka arzdan ¢ekilme
ile iligkili oldugu Freeman, vd. (1983), Brau ve Fawcet (2006) caligmalarinda da
goriilmektedir. Ikincil piyasada da firmanin bilinirliginin az olusu, fiyatlar iizerinde
belirsizlik yaratacagi i¢in yatirimcilarin, borsa yoneticilerinin ve analistlerin ¢ekinceleri
olacaktir. Yetersiz bilgi hisse volatilitesini artiracaktir.

Firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin de halka arzdan ¢ekilme ile iligkisi vardir.
Sektore iligkin hiikumetlerin alacaklar1 ve/veya aldiklar1 kararlar satiglari dolayisiyla
nakit  akimlarin1  etkileyebilecek  tliirden  olmasi,  uluslararasi  rekabette
avantajli/dezavantajli konuma gelmesi halka arz kararini etkileyecek tiirden olgulardir.
Sektordeki istikrarsizliklar, kisa ve wuzun donemdeki hedeflerin tutturulmasim
giiclestirecegi i¢in diisiik fiyatlanmaktansa, basarisiz bir halka arz girisimindense halka
arzdan cekilme degerlendirilecektir (bkz. Unlii ve Ersoy, 2013).

Arac1 kurumlar, halka arzda yiiklenici olurlar ve basarilar1 halka arz edilen kismin
tamamen, zamaninda satiginin hizla saglanmasi ile belirlenmektedir. Busaba, vd.
(2001), halka arzdan c¢ekilmis firmalarin 6l¢ekleri ve karlhiliklar1 diger firmalara gore
fark etmeksizin, daha Once basarili olmus yiiklenicilerle galistiklarin1 belirtmektedir.
Bunun yani sira, halka arzdan c¢ekilmede etkili faktorleri; bor¢ kaldiraci, elde edilen
fonlar1 kullanma amagclari, halka arzin biiylikligi, gelirleri, girisim sermayesi ortakligi
durumu, Nasdaq getirileri ve halka arz faaliyetleri olarak bulgulamistir. Benveniste, vd.
(2002), gelistirdikleri modelle, araci kurumlarin koordinasyon problemini
cozebileceklerini ve halka agilma kararlarinin degerlendirilmesinin en iyi yatirim
bankalarinca yapilabilecegini belirtmektedirler. Bdylelikle de halka arzin ilk
getirilerindeki ~ degisimleri ve belli zaman ve sektorlerdeki yigilmalar
aciklayabileceklerini ileri stirmektedirler.

Busaba, vd. (2001), elde edilen fonlarin kullaniminin halka arzdan ¢ekilmelerle
olan ilgisini, kurduklari modelde firmanin amact borglar1 6demek oldugunda ¢ekilme
ihtimalinin artmasi ile gostermektedirler. Autore, vd. (2009), fonlar1 kullanim amacin
sermaye yapisini degistirmek veya genel sirket amaclarina harcamak seklinde belirleyen
firmalarin, takip eden 3 yilda ¢ok kotii performans gosterdigini buna karsin amacini
yatirim olarak belirlemis olan firmalarin en kiigiiciik bile diisiik performansi olmadigini
bulgulamistir.

3. Metodoloji

Aragtirma, bir tarama calismasidir. Halka arzdan c¢ekilen firmalarin g¢ekilme
nedenleri, ¢ekilmeye iliskin faktorlerin etkileri ve faktorler arasi iligkiler hazirlanan
anket kullanilarak aragtirllmistir. Anket sorulari, Robert M. Bishop’mn 1990’da
yaymlanan “Consolidated Sri Lanka Securities Regulations” kitabindaki “Securities
Council Delisting Questionnaire” boliimiinde yer alan sorulardan yararlanilarak ve
literatiirde yapilmig g¢aligmalarda ulasilan g¢ekilme ihtimalini etkileyen faktorler goz
onlinde bulundurularak hazirlanmistir. Anket, 27 sorudan ibarettir. Tirkiye’de halka
arzdan ¢ekilen firmalara uygulanan bir ankete rastlanmamagtir.
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1991-2013 yillar1 arasinda hisse piyasasindan ¢ekilen 120 firmada belirlenmistir.
Bu firmalardan 20 tanesi TMSF el koydugu i¢in, zorunlu ¢ekilme yasamistir, 10 firma
ise el degistirdigi i¢in kapsam diginda kalmistir. Kalan 90 firmayla irtibata geg¢ilmis
ancak 40 tanesinden geri doniis alinabilmistir (Geri doniis orani: %44). Toplanan veriler
IBM SPSS Statistics 21 paket programina islenerek, capraz tablolar, Ki-kare testleri ve
Man-Whitney U testi ile analiz edilmistir.

Capraz tablolar, iki degisken arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in kullanilan, her
degiskenin kategorilerinin kesisimlerini degerlendirme olanagi saglar (Eymen, 2007).
Ki-kare testleri gézlenen frekanslarin, kuramsal sonuglarla uyumunu arastirmaya yarar
ve Olclimlenen degiskenler arasi iliskinin anlamliligini ortaya koyar. Gozlenen
frekanslarin kuramsal sonuglara yakinlhigi goézlemlendiginde, degiskenler arasindaki
iliskinin zayif olduguna ve degigkenlerin bagimsiz olduguna hiikmedilir (Aziz, 2008).
Mann-Whitney U testleri ise, iki bagimsiz grup i¢in elde edilen sonuglarin anlamli bir
sekilde farklilik goterip gostermedigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Kalayci,
2008).

Tarama sonuglarinin yani sira, arastirmada 23 soruya cevap aranmaktadir.
Arastirma sorular1 hipotezlestirilerek test edilmistir ve EK:1’de yer almaktadir.

4. Bulgular

Anketlerden elde edilen firmalar hakkindaki genel bilgilerin halka arzdan
cekilmeleri agiklamada kullanilabilecegi diisiiniilerek Tablo 1 hazirlanmistir. Firmalarin
kurulus ve halka arzdan cekilme tarihlerini gosterir tablo EK:2’dedir. Firmalarin
cekilme tarihleri izlendiginde ekonomik kriz ortamlarinda c¢ekilmelerin arttig1
goriilebilecektir ki bu bulgu Helwege ve Liang’in (2004) bulgularini desteklemektedir.

Tablo 1. Firmalara Ait Genel Bilgiler

Genel m % Gecgerli %
Aile Sirketi 15 375 38.5
Ortakhik Yapisi Aile Sirketi degil 24 60 61.5
Toplam 39 975 100
Uzun Vadeli Planlama 16 40 42.1
Finansal Planlama Orta Vadeli Planlama 11 275 28.9
Kisa Vadeli Planlama 11 275 28.9
Toplam 38 95 100
Sermaye Piyasasi 21 525 52.5
. Ozsermaye 10 25 25
Finansman Kaynaklar1 Finansal Kurumlar 9 225 22.5
Toplam 40 100 100
Kote 10 25 30.3
Borsa Kotasyonu Kote degil 23 575 69.7
Toplam 33 825 100

Ortaklik yapilar1 degerlendirilirken ortak sayisi, pay oranlari, hisse tiirlerine gore
dagilimlar kullanilabildigi gibi, aile sirketi olma durumlari da genellikle ortaklarin
soyadlarindan ya da dogrudan sorularak izlenebilir. Aile sirketi olmanin getirdigi 6zel
durumlar oldugu icin arastirmalarda aile sirketi olus konusu degerlendirilmektedir.
Nitekim; aile sirketlerinin yonetim hakimiyetini kaybedecekleri endisesiyle halka
arzdan ¢ekindikleri bilinmektedir. Halka arza basvurduktan sonra ¢ekilmenin firmalarin
aile sirketi olmasiyla ilgili olmadig: diisiniilmektedir ¢iinkii bu konu bagvurudan &nce
degerlendirilmis olmalidir. Halka arza basvurunun orta ve uzun dénemli planlamanin
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bir tirlinli oldugunu sdylemek miimkiindiir (%71). Firmalarin %52.5°1 hisse ihra¢ ederek
finansman saglamistir ancak, borsaya kote kalan ancak %25’idir. Hisse ihracinin ve
satisinin ~ bilinmemesi, piyasalarda tecriibesizlik halka arzdan ¢ekilmeyi
aciklamamaktadir.

Halka Arz Karart
Halka arzdan ¢ekilen firmalara nicin halka arza gittikleri dogrudan sorulmus,

birden fazla se¢im degil en 6nemli tek bir neden belirlemeleri istenmistir. Halka arz i¢in
hangi yontemi segtikleri ve satig yontemi de Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2. Halka Arz Kararlan

Halka Arz Motivasyonu/Halka Arz Yoéntemi/ Satis Yontemi n % Gegerli %
Finansman ve likidite saglamak 13 325 34
ici ij . 29.2
Halka Arz Yurt ici ve yurt disinda taninmak (prestij) 7 17.5 9
Moti
otivasyonu Kurumsallagsmay1 ve kredibiliteyi artirmak 17 425 37.1
Toplam 37 93 100
Mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz 11 275 30
Sermaye artirimi yoluyla halka arz 14 35 37.8
Halka Arz Yontemi
Karma yontem 12 30 324
Toplam 37 925 100
Sabit fiyatla talep toplama yontemi 19 475 55.9
F.l'yat te}dlﬁ alma yontemiyle talep toplama 6 15 17.6
yontemi
Satis Yontemi Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemi 3 7.5 8.8
Dogrudan halka satis yontemi 6 15 17.6
Toplam 34 85 100
Borglarin geri 6demek 5 12.5 19.2
Fonlarin Kullanum Islerini genisletmek 21 525 80.8
Amaci
Toplam 26 65 100

Halka arz kararlarina kaynaklik eden giidiiler degerlendirilmistir. Buna goére halka
arz kararmin temel motivasyonu, kredibilitenin artmasidir (%42.5). Bu bilgi fonlarin
kullanim amaciyla birlestirildiginde, islerin genisletilmesi (%52.5) ile en yliksek
diizeydedir. Firmalarin elde edecekleri fonlar1 islerin genisletilmesi i¢in kullanirken, bir
yandan da borglanmalara gidecegini diisiinerek kredibilitesini konu edindigi
diisiiniilebilir. Bu bulgu, halka arzdan sonra dahi bor¢lanmalarin istikrarl olarak devam
ettigini ileri siiren Lemmon, vd. (2008) ¢aligmasindaki bulguya paralel sekilde bir niyet
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gostergesi kabul edilebilir. Borglarint 6deme amaci giiden firmalarin ¢ok az olusu,
firmalarin borg¢ diizeylerinin diisiiriilmesi amaci tagimadiklarini ve sermaye yapisini
bor¢tan Ozsermayeye degistirmek olmadigini gosterebilir. Kredibilitenin artirilmasi
gayesi de bunu dogrular niteliktedir.

Halka arz yontemlerinden karma yontem ve sermaye artirimi yoluyla halka arz
yontemleri agirlikli olarak mevcut paylarin satigina tercih edilmistir. Halka arz yontemi
de firmanin niyetlerini ortaya koymasi bakimindan Onemlidir. Firmalarin sermaye
artirmaya c¢alismalari, isleri genisletmek amaciyla oOrtiismektedir. Yiiklenicilerin
gerektigine firma yetkililerini de yanlarina alarak kurumsal yatirimcilara firmayi
tanitmaya ve biiyiik paylar1 pazarlamaya calismalarina “road show” adi verilmektedir
Madura, 2014, s.255) Sabit fiyatla talep toplama ve halka dogrudan satis yontemleri,
firmalarin biiyiikk yatirimcilari ¢ok hedeflememis oldugunu, miizakereden uzak bir
yaklasim sergilediklerini, “road show” ve benzeri uygulamalarin yapilmadigini
diisiindiirmektedir.

Halka Arzdan Cekilme Nedenleri ve Faktorleri
Halka arzdan ¢ekilme nedenleri ve ilgili faktorler ayrica tablolastiriimastir.

Tablo 3. Halka Arzdan Cekilme Nedenleri

Halka Arzdan Cekilme Nedenleri (n) (%) Ge;erli
Halka arzin maliyetli olmasi1 ve daha cazip finansman kaynaginin

7 17.5 24.1
bulunmas1
Borsadaki ve ekonomideki genel durum 12 30 393
Hisse senetlerinin diisiik degerlenecegi endisesi 10 25 36.6
Toplam 29 72.5 100
Basarih geri doniis ihtimalinin ¢ekilme karari iizerinde etkisi
Etkili 11 27.5 57.9
Etkisiz 8 20 42.1
Toplam 19 47.5 100
Araci Kurum (Yiiklenici) basarisi B B B
Basarili 11 27.5 42.5
Basarisiz 15 37.5 57.7
Toplam 26 65 100
Teklif fiyatinin ¢ekilmeye etkisi
Etkilidir 6 15 22
Etkili degildir 21 52.5 77.8
Toplam 27 67.5 100

Basarili doniis ihtimalinin varligi, arastirmanin yiriitildigi firmalarin %57.9’u
tarafindan ¢ekilme nedeni olarak degerlendirilmektedir. Halka arzdan ¢ekilen firmalarin
biliylik ¢ogunlugu calistiklar1 aract kurumu basarisiz bulmaktadir. Firmalarin hisseler
icin teklif etmis oldugu fiyat, bir ¢ekilme nedeni olarak goriilmemektedir.
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Analizler

Tiim arastirma sorular1 i¢in olusturulan hipotezler test edilmis sonuglari tablo
halinde EK1’de sunulmustur. Pearson Ki-kare ve Mann-Whitney U testleri ile
sinanmalar1 sonucunda anlamli sonug veren dort hipotez detayli olarak ikili tablolarla ve
test sonuglartyla metin i¢inde degerlendirilmistir.

Firmalarin halka arz motivasyonlari; finansman ve likidite saglamak ve deiger
nedenler ise kredibilitenin artirilmasi, tanmirlik ve prestijin artirilmasit vb. gibi
giidiilerdir.

Tablo 4. Halka arz motivasyonlar1 ve halka arz yontemleri arasindaki iliski

Mevcut Paylarin ~ Sermaye

Karma Toplam
Satist Artirimi
n 4 8 1 13
Finansman ve Likidite _
9. Soru I¢inde % 30.8 61.5 7.7 100
Saglamak _
4. Soru Iginde % 36.4 61.5 9 37.1
n 7 5 10 22
Finansman disi nedenler 9. Soru Iginde % 31.8 23 46 100
4. Soru I¢inde % 63.6 38.5 90.7 62.9
Toplam 11 13 11 35
Deger Sd p degeri
Pearson Ki-Kare 7.024 2 0.3
Olasilik Orani 7.734 2 0.21
Dogrusal Birlesme 1.702 1 0.192

3 Hiicrenin (%50) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise 4,09.

Finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihra¢ edenlerin %30,8’i
mevcut paylarin satist yoluyla halka arz yontemini tercih ederken, %61,5’1 sermaye
artirim1 yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve bir firma da karma yontemi
kullanmaktadir. Firmalarin finansman ve likidite saglamak amaciyla hisse senedi ihrag
edenlerin daha c¢ok sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemini tercih ettigini
sOylemek miimkiindiir. Hisse senedi ihra¢ etme nedeni prestij, kurumsallasma veya
kredibiliteyi arttirmak gibi finansman dis1 amaglart olan firmalarin %31,8’1 mevcut
paylarin satis1 yoluyla halka arz yontemini kullanirken, %22,7’si sermaye artirimi
yoluyla halka arz yontemini kullanmakta ve %45,5°1 de karma yontemi kullanmaktadir.
Firmalardan finansman dis1 nedenlerle hisse senedi ihra¢ eden firmalarin ¢ogunun
karma yontemi tercih ettigi gortiilmektedir.

Ki-Kare analizi sonuglarina gozlenen degerin (7,024) beklenen degerden (4,09)
bliylik oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren p-degeri (0,03)
olarak hesaplanmistir ve (0,05)’den kiigiik oldugundan %95 giivenilirlik diizeyinde
firmanin hisse senedi ihra¢ etme nedeni ile kullandig1r halka arz yontemi arasinda
anlamli bir iligki oldugunu sdylenebilir.
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Tablo 5. Halka arzdan cekilme nedenleri ve satis yontemleri iliskisi

Yiiksek Maliyet  Diisiik Degerlenme Toplam

n 2 14 16
Sabit fiyat 5. Soru Iginde % 12.5 87.5 100
16. Soru I¢inde % 28.6 70 27.6
n 1 3 4
Fiyat teklifi alma 5. Soru Iginde % 25 75 100
16. Soru I¢inde % 14.3 15 14.8
n 3 0 3
Fiyat aralig 5. Soru Iginde % 100 0 100
16. Soru I¢inde % 42.9 0 11.1
n 1 3 4
Halka satis 5. Soru I¢inde % 25.9 75 100
16. Soru I¢inde % 100 15 14.8
Toplam 7 20 27
Deger Sd p degeri
Pearson Ki-Kare 10.077 3 0.018
Olasilik Orani 9.849 3 0.02
Dogrusal Birlesme 2.716 1 0.099

7 Hiicrenin (%87.5) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen degeri 0.78

Firmalardan sabit fiyatla talep toplama yontemini tercih edenlerin %87,5°1; fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama ydntemini tercih edenlerin %75°1 ve dogrudan halka
satig yontemini tercih edenlerin %75°1 borsada belirlenecek hisse fiyatinin ger¢cek degeri
yansitmayacagi endisesiyle halka arzdan ¢ekilmistir. Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama
yontemini kullanan 3 firmanin tamami halka arzin maliyetli olmas1 ve daha cazip
finansman kaynagi bulmalar1 sebebiyle halka arzdan c¢ekilmistir.

Ki-kare analizi sonuglarini inceledigimizde gozlenen degerin (10.077) beklenen
degerden (0.78) biiylik oldugunu gérmekteyiz. Firmanin halka arzda kullandigi satis
yontemi ile halka arzdan c¢ekilme nedeni arasindaki iligkiyi gosteren p-degeri (0.018)
olarak bulunmus ve bu deger (0.05)’den kiigiiktiir, dolayisiyla %95 giivenilirlik
diizeyinde firmalarin halka arzda kullandiklar1 satis yontemi ile c¢ekilme nedenleri
arasinda anlamli bir iligki bulgulanmastir.
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Tablo 6. Araci Kurum basarisi ile tekrar yapilan bagvuru basarsi iliskisi

Araci kurum Aract kurum

basarili basarisiz Toplam
n 3 4 7
Tekrar basvuruda basar 20. Soru Iginde % 42.9 66.7 77.8
25. Soru i¢inde % 100 66.7 77.8
n 0 2 2
Tekrar bagvuruda basarisizk  20. Soru Iginde % 0 100 100
25. Soru i¢inde % 0 333 222
Toplam 3 6 9
Deger Sd p degeri
Pearson Ki-Kare 1.286 1 0.0257
Olasilik Orani 1.897 1 0.0168
Dogrusal Birlesme 1.143 1 0.0285

4 Hiicrenin (%100) beklenen degeri 5’in altinda. Minimum beklenen deger ise 0.67

Cekilme sonras1 yaptig1 halka arz basvurusunda basarili olan 7 firmanin %42,9’u
halka arz siirecinde yer alan araci kurumun basarili oldugunu ifade ederken, %57,1°1
halka arz siirecinde yer alan araci kurumun basarili olamadigini belirtmistir. Cekilme
sonrast yaptig1 halka arz bagvurusunda bagarili olamayan 2 firmanin tamami halka arz
stirecinde yer alan aract kurumun basarili olamadigini ifade etmistir.

Ki-kare analizi sonuglarina gore; gozlenen deger (1,286) beklenen degerden
bliylik olarak bulunmustur. p-degeri (0,0257) olarak bulunmus ve (0,05)’ten kiigiik
oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Halka arz siirecinde yer alan araci kurulumun basarisi ile firmalarin ¢ekilme sonrasi
yaptig1 halka arzdaki basarisi arasinda %95 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir

Firmalarin yas1 ile cekildikten sonra tekrar halka arza bagvurma durumlar
arasindaki iligki Mann-Whitney U ile test edilmistir.

Tablo 7. Firmalarin yasi ve tekrar halka arza bagvurulari iliskisi

Sira Sira
Grup " Ortalamasi T oplami v P
Halka Arzdan Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arza 13 19.46 223
Basvurmugstur 46 0,0011
Halka Arzdan Cekildikten Sonra Tekrar Halka Arza 16 1138 182

Basvurmamistir

Sonuglar degerlendirildiginde p-degeri (0.011) olarak bulunmustur ve (0,05)’in
altinda oldugu icin degiskenler arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
Daha eski ve tecriibeli firmalarin c¢ekilmeden sonra tekrar halka arza basvurma
ihtimalinin daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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5. Sonu¢ ve Tartisma

Firmalar, birbirinden ¢ok farkli giidiilerle halka acilmak isterler ancak bir kismi
siireci tamamlamadan farkli gerekgelerle halka arzdan cekilmektedir. iginde faaliyet
gosterilen ekonominin genel durumundaki kotiilesme ve kriz donemlerinde halka arzdan
cekilmelerin  sayisinda artislar oldugu belirlenmistir, aynm1 donemlerde hisse
piyasalarinda da diistisler oldugu bilinmektedir.

Halka arzdan ¢ekilen firmalar, agirlikli olarak aile sirketi degildirler. Aile sirketi
olmanin yani ortaklik durumunun halka arzdan cekilme {izerinde herhangi bir etkisi
bulunamamigtir. Uzun vadeli finansal planlama yapan firmalarin agirlikta oldugu
goriilmektedir, sermaye yapisini degistiren bu Onemli karara iligkin sermaye
biitcelemelerinde  yiikselen maliyetler olgusunu degerlendirdikleri, 6zsermaye
maliyetinin ylikselmis olmasini degerlendirmis olma ihtimalleri ytiksektir.

Firmalarin halka arz kararlarinda temel giidiiniin kredibilitenin artirilmasi olmasi,
firmalarin bor¢lanma davranislarini siirdiireceklerinin bir gostergesi kabul edilebilir.
Sermaye yapisini giiclendiren firmalar kreditorler o6zellikle de bankalar karsisinda
pazarlik giicii kazanacaklardir. Firmalarin mevcut finansman kaynaklar1 i¢inde sermaye
piyasalarinin agirlikli olarak bulunmasi, daha 6nce halka acilmig firmalar olduklarini,
piyasalar konusunda tecriibeli olduklarini gostermektedir. Tecriibeli oluslari, halka arzi
erteleyerek daha bagarili olma ihtimalini yliksek oranda degerlendirmis olmalarindan da
goriilebilir. Firmalarin yaglar1 ile tekrar basvurma arasinda da anlamli bir iliski
bulgulanmistir.

Halka arzdan ¢ekilen firmalar agirlikli olarak araci kurumlari basarili
bulmamaktadirlar. Satis yontemi olarak sabit fiyat yonteminin se¢ilmis olmasi araci
kurumlarin isini zorlagtirmig olabilir ancak firmalar teklif fiyatinin ¢ekilme tlizerinde bir
ilgisinin bulunmadigin1 da beyan etmekte olmalarina ragmen, analiz sonuglar1 segilen
yontemle ¢ekilmelerin iligkili oldugunu gostermektedir. Araci kurumun Onceki
basarisiyla, tekrar halka arz bagvurularindan elde edilen basari arasinda da bir iligki
bulgulanmistir. Sonraki ¢aligmalarda, ikincil halka arzdan c¢ekilmelerin hisse
performanslar1 tizerindeki etkisi incelendiginde, Tiirki hisse piyasasinda halka arzdan
cekilmelere daha derin bir goriis kazandirilabilecektir.
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EK: 1 Arastirma hipotezleri ve hipotez testi sonu¢lari

<0.05 >0.05
p-degeri  Ha-Kabul =~ Ha-Red
Ho-Red Ho-Kabul

Gozlenen  Olasilik
Deger Oram

n
<

Pearson Ki-Kare ile hipotez testi sonuglar:

Hla  Ortaklik yapisi ve halka arz yontemleri arasinda iligki vardir 0,252 0,253 2 0,882 Ha-Red
H2a  Finansal planlama ile halka arz yontemleri arasinda iligki vardir 1.481 1.526 4 0.83 Ha-Red
H3a  Firmamn finansal kaynaklari ile ortaklik yapis: arasinda iligki vardir 1.612 1.571 1 0.204 Ha-Red
H4a _ ihrag nedenleri ile halka arz yontemi arasinda iligki vardir 7.024 7.734 2 0.03 Ha-Kabul

H5a  ihrag gelirlerinin kullanim amact ile halka arz yontemleri arasinda iliski vardir 0.359 0.379 2 0.836 Ha-Red
Héa _ihrag gelirlerinin kullanim amact ile finansal planlama arasinda iligki vardir 1.111 1.095 2 0.547 Ha-Red
H7a  Halka arz avantajlar ile ortaklik yapisi arasinda iligki vardir 0.345 0.347 1 0.557 Ha-Red
H8a  Halka arzdan ¢ekilme nedenleri ile halka arz yontemleri arasinda iligki vardir 1.327 1.224 2 0.515 Ha-Red
H9a  Halka arzdan ¢ekilme nedenleri ile satig yontemi tercihi arasinda iligki vardir 10.077 9.849 3 0.018 Ha-Kabul

H10a Halka arzin dezavantajlar ile halka arz yontemleri arasinda iligki vardir 1.197 1.203 2 0.55 Ha-Red
Hlla Tekrar bagvuru ihtimalini degerlendirme ile satig yontemi arasinda iligki vardir 0.215 0.206 3 0.975 Ha-Red
H12a Tekrar bagvurudaki bagari ile satig yontemi arasinda iligki vardir 2215 3.225 3 0.529 Ha-Red
H13a Cekilme nedenleri ile ihrag gelirlerinin kullanim amaci arasinda iligki vardir 0.068 0.07 1 0.795 Ha-Red
Hl4a Cekilme sonras: yapisal doniisiim ile tekrar bagvuru arasinda iligki vardir 2.718 2.836 1 0.99 Ha-Red
H15a Araci kurumun basaris ile tekrar bagvurma ihtimali arasinda iligki vardir 0.54 0.544 1 0.463 Ha-Red
Hl6a Araci kurumun bagarisi ile tekrar bagvurudaki bagari arasinda iligki vardir 1.286 1.897 1 0.0257 Ha-Kabul

H17a _ Araci kurumun basarisi ile gekilme sonras: yapisal doniigiim arasinda iligki vardir 0.234 0.234 1 0.629 Ha-Red
H18a Halka arz yontemi ile ¢ekilme sonras: yapisal déniigiim arasinda iligki vardir 2.291 2.349 2 0318 Ha-Red
H19a ihrag nedenleri ile ortaklik yapis: arasinda iligki vardir 0.02 0.02 1 0.886 Ha-Red
H20a Halka arzin dezavantaijlari ile ortaklik yapisi arasinda iligki vardir 0.144 0.144 1 0.705 Ha-Red

Mann-Whitney U ile hipotez testi lar U p-degeri

H2la Firmalarin yasi ile dncelikli finansman kaynaklar arasinda iligki vardir 155 0.338 Ha-Red
H22a Firmalarin yas: ile tekrar halka arza bagvurma arasinda iligki vardir 223 0.0011 Ha-Kabul

123a Firmalarn ¢ekilme nedenleri ile halka arzdan gekilme tarihleri arasinda iligki vardir 10.5 0.146 Ha-Red

EK2: Firmalarin kurulus ve halka arzdan cekilme tarihleri

Kurulu .

Tarihlesi Frekans Yiizde Gecgerli Yiizde ]?::;ﬂ:::i Frekans | Yiizde
1936 ! 2,5 2.8 1993 2 5
1937 2 5 5.6
1954 2 5 5.6 1999 2 5
1957 2 5 5,6 2000 6 15
1961 1 2,5 2,8 2001 6 15
1967 ! 2.5 2,8 2008 6 15
1969 1 2.5 2,8
1970 1 2,5 2.8 2010 5 12,5
1974 1 2,5 2,8 2011 6 15
1975 ! 2,5 2,8 2012 4 10
76 1 2,5 2.8 2013 3 7,5
1977 1 2.5 2,8
1978 1 2,5 2,8 Toplam 40 100
1982 1 2,5 2,8
1985 3 7,5 8,2
1990 1 2,5 2,8
1991 2 5 5,6
1993 3 7,5 8,2
1994 3 7.5 8,2
1995 1 2.5 2,8
1997 1 2.5 2,8
1999 3 7.5 8,2
2005 1 2,5 2,8
2010 1 2,5 2,8

Toplam 36 90 100

Kayip Gézlem 4 10
Genel Toplam 40 100
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Extensive Summary

Changing the capital structure by selling shares via going to public is one of the
most important decisions that firms made in their lifetime. The relationship between
firm and financial markets continue after deriving funds with exchange commission
liabilities and relatively excessive costs. The incentives for going to public decisions are
documented by Brau (2012) as follows; increasing credibility, lowering the average
weight of cost of capital, expensive debt, running out of private equity, venture
capitalist cash-outs, broadening the base of ownership, allowing founders to diversify
personal holdings, enhances the reputation. Taking a place in the process of IPO (Initial
Public Offerings) requires hiring an underwriter firm to offer prices to potential
investors and advising on the IPO methods at the time of IPO.

Why do firms decide to withdraw from IPO has received little attention in Turkish
academic literature compared to underpricing, first day abnormalities, short-run and
long-run performances. In Turkey, going to public is associated with selling shares
mostly not the other securities. To our knowledge, there is no research on withdrawals
from IPO in Turkish financial markets. The withdrawal decisions are equally important
to going public decisions. Deriving the responses from the firm managers / owners
directly would be valuable to determine why firms withdraw.

Withdrawals transform public firms to private or let firms stay private. Forced
withdrawals are out of the subject because there is no decision making and control of
management thus, the scope of this paper is limited to volunteer withdrawals including
initial public offerings and secondary or seasonal public offerings.

The aim of this paper is to explore the withdrawals with its causes or reasons,
effective factors and facts and to determine the relationship between factors. Besides to
environmental factors, firm attitudes or facts such as the probability of successful IPO
in resubmissions, and organizational restructurings (Mergers & Acquisitions) are affect
firm’s withdrawal decisions.

The PO withdrawal literature suggests causes for withdrawals such as; (a)
experiencing bad economic conditions and crisis (b) financial market conditions and
market timing (c) inadequate investor demand (d) underpricing of shares (e) the
probability of success in resubmitting (f) the high costs of going to public (g) the
probability of mergers and acquisitions.

Ritter & Welch (2002) concluded that the most important factor for going public
is market conditions. The good economic and market conditions in the world and in the
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countries particularly, encourages firms for [PO submissions and the number of IPO’s
increase. By using the same logical reasoning, the opposite could be valid for
withdrawals as well. During the exuberance periods, investors are much more optimistic
on their expectations in relation to future cash flows and earnings. As a result, irrational
expectations might lead to over-pricing (Karaa, 2016). Hot and cold markets define the
market conditions and under hot market conditions firms mostly consider going to
public, and conversely under cold market conditions firms withdraw regards to delaying
or withdraw completely.

In the IPO process firms work with underwriters and show effort to determine a
fair share price. Underwriters organize roadshows and large shareholders negotiate the
share price and terms and the process is called pre-IPO pricing. The money left on the
table might cause firms to withdraw. Conversely, if the proposed share price is far from
the determined price, firm withdrawals occur (Busaba, et al., 2001). High ask prices
obstruct the settlements and increase the probability of withdrawals. High levels of
asymmetric information and negative information increase the probability of
withdrawals because the instinct price becomes uncertain.

The withdrawals itself does not mean firms are unsuccessful, but underwriters.
Having not any difference between firms regards to scale and earnings, previously
experienced withdrawal firms, hire reputational successful underwriter firms.
Investment banks are better to solve the information asymmetry problem as Benevista,
et al (2002) suggested.

The probability of resubmission after withdrawal, encourage firms to wait for
better economic and market conditions. Another effect on withdrawal decisions is the
probability of mergers and acquisitions which is referred as an incentive to go public at
the same time. However that is not a dilemma because, firm founders’ intentions play
role behind the decision. The intention might be capturing the attention and trying to
determine better price. [IPO submission might itself can be assumed as window dressing.
The acquirers might propose withdrawal to avoid SPK(equivalent for SEC) rules and
requirements especially independent board members. Moreover the costs of going to
public is considered costly in every sense, especially independent accountant reports,
required announcements and establishing investor relations department.

The effecting factors are determined as firms age, the purpose of using funds, and
intermediary institutions like underwriter related issues in general. The success of
underwriter firms revealed only if they accomplish all the tasks especially selling all the
shares that are contracted before between firms and underwriters. Firms mostly hire
successful underwriters in their consequent submissions without differing neither in
scale nor earnings.

This research surveys the firms decided to withdrawal by a conducted survey that
constructed 27 questions under the inspiration of chapters from Robert Bishop’s (1990)
book “Consolidated Sri Lanka Securities Regulations”. The Borsa Istanbul Exchange
bulletins are scan in 1991-2013 periods and found 100 withdrawals. 10 of them are sold
someone who does not have any information about the process. We sent our
questionnaire to 90 firms and 40 are responded (return rate: 0.44). The responses are
analysed with IBM SPSS Statistics 21 software. We declared 23 research questions
therefore hypothesis. We used cross tables, Chi-square, Mann-Whitney U tests to
determine the relationships.
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We find only 4 hypothesis alternatives accepted and 19 of them are rejeceted or
null hypothesis are accepted. Our findings indicate that the frequency of withdrawals
increase substantially in economic crisis periods. The withdrawals are not common
among family business but corporations. Having been a family business has no effect on
withdrawal decisions. Firms heavily make long term plans which can be interpreted as
preparing capital budgets that contain average cost of capital calculations. Thus, firms
calculated and labelled cost of equity as expensive, perhaps.

The going to public incentives are asked and found increasing credibility as the
most important one. This shows us, firms that value increasing credibility could explain
that the intention is to strengthen credit lines and having better bargain position across
commercial banks. Most of the firms’ capital resource is capital markets which can be
translated only stock markets and more, the firms are familiar with stock exchanges and
IPO’s. Having been experienced and sophisticated, they might consider the probability
of successful resubmission and then withdrawal. The age of firms are significantly
related with withdrawal decisions is documented.

The firms find underwriter firms unsuccessful, mostly. The highest frequency of
selling method is fixed ask price methodology which obstruct the efforts and policy of
underwriter firms. However the firms state that the ask prices were not important on
their withdrawal decisions. Interestingly, when analysed, decision of withdrawal and
selling methods are found related. The underwriters’ previous success and the
resubmission’s success are significantly related. Firms probably hire the underwriters
whom show intense attention and focus on the process, preferred to collaborate on the
resubmission process. Further research could focus on withdrawal effects on stock
prices in Borsa Istanbul traded firm stocks.
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