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Abstract: This paper examines the effect offinancial reports,
as a mean ofpublic disclosure, on asset returns in the period
between 1993-2001. In this period, results of the development
in information technology are increasingly utilized in
accounting operations. Accounting process in a firm produces
important information for the public which decides to invest or
not. Developments in information technology enables quick,
low cost and more dependeble information. While at the same
time it is also beneficial for the investor in the sense of
reaching and analyzing information quickly. So, null
hypothesis of "a wide use of information technology in
accounting process does not positively affect public
disclosure" is tested oıı ISE-30 index firms. Total period is
divided into 34 sub-periods parallel to the quarterly financial
reporting periods. The effects of financial report
announcements on firm specific stock returns are examined by
testing the statistical significance of the difference between
announceınent day return and other days' returns. As a result,
a strong evidence of significant effect offinancial reports on
asset returns and a positive trend of this effect towards last
years parallel to the development in technology could not be
reached. 10 days lead arıd tagged reactions are also examined.
As a result, null hypothesis ofthe study could not be rejected.

Keywords: Security Returns Reactions, Rate ofAsset Returns,
Financial Reporting, Investor Behavior, Capital
Market Efficiency, Behavior of Stock Market
Prices, Capital Asset Pricing Model

1. GİRİŞ

Muhasebe uygulamalarında kullanılan geleneksel
yöntemlerin yerini gelişen bilgi teknölojilerinin sağladığı
yeni olanaklar almaktadır. Dünyada bilgi işlem ve iletişim
teknolojilerinde gerçekleşen _ gelişmelere paralel olarak,
ülkemizde de şirketlerin bu olanaklardan daha fazla
yararlanmaya başladıkları ve gerek şirket içi, gerekse
şirket dışı karar alıcılara daha hızlı, güvenilir, düşük
maliyetli ve yaygın bilgiler üretilmeye başlandığı

KAMUYU AYDıNLATMA ARACI OLARAK FİNANSAL
RAPORIARTN Hisse sezyum“ GETİRİORANLARI

ÜZERİNDEKİETKISININ SINANMASI
Özet: Bu makalede, 1993-2001 yılları arasındaki dönemde
varlık getirileri üzerinde kamuyu aydınlatma aracı olarak
finansal raporların etkisi incelenmiştir. Finansal raporlama
süreci içerisinde işletmeler, kamuya, yatırım kararı alma veya
alrnama konusunda önemli bilgiler üretmektedirler. Bilgi
teknolojilerindeki gelişmeye bağlı olarak bilgi, yatırımcıya
daha çabuk, düşük maliyetle ve daha güvenilir olarak
ulaşmaktadır. Yatırımcı, bu sayede bilgiye ve bu bilginin
analizine çabuk ulaşma faydasını sağlamaktadır. Bu
kapsamda makalenin sıfır hipotezi finansal raporlama
sürecinde bilgi teknolojilerinin geniş kullanımı kamuyu
aydınlatma konusunda olumlu yönde etki yaratmamaktadır.
Bu hipotez İMKB’de yer alan İMKB-30 endeksinde yer alan
işletmelerde test edilmiştir. Belirlerıen süre, üçer aylık finansal
raporlama süreleri dikkate alınarak 34 alt dönemde
incelenmiştir. İşletmelerin finansal raporlarını yayınlandıkları
gündeki hisse senedi getiri oranlarının, diğer günlerdeki getiri
oranlarıyla aralarındaki fark istatistiksel olarak anlamlılığı
açısından test edilmiştir. Yapılan testlerde, finansal raporların
getiri oranları üzerinde bir etkisi olduğu ve bu etkinin bilgi
teknolojilerindeki gelişmeye paralel olarak yıllar itibariyle
gelişme gösterdiği konusunda anlamlı bir kanıta
ulaşılamamıştır. Finansal raporların yayınlanmalarından
önceki ve sonraki on günlük dönemler de aynı zamanda
incelenmiş ve. anlamlı bir sonuca ulaşılamamıştır. Sonuç
olarak, bu çalışmanın sıfır hipotezi reddedilememiştir.

Hisse Senedi Getiri Sonuçları, Varlık
Getiri Oranları, Finansal Raporlama,
Yatırımcı Davranışları, Piyasa Etkinliği,
Hisse Senedi Piyasa Fiyat Davranışları,
Finansal ' Varlıkları Fiyatlama Modeli

Anahtar Kelimeler:

gözlenmektedir. Karar alma mekanizmasının sağlam
temellere oturabilmesi ve belirsizlik ortamında daha
rasyonel ve hızlı karar' alınabilmesi için güvenilir-bilgiye
ihtiyaç duyulmaktadır. Şirketlerin kamuya açıkladıkları
dönemsel finansal raporların esas işlevlerinden birisi,
kamuyu” aydınlatma ilkesi doğrultusunda yatırımcılara
güvenilir bilgiler sunma ve böylelikle ekonomideki
sermayenin en etkin yatırım alanlarına yönlendirilmesini
sağlamaktadır. Dolayısıyla şirketlerle ilgili doğru
bilgilerin kamuya açıklanması, bireysel yatırımcıların
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servetlerini artırabilmeleri ve en karlı alanlara yatırım
yapabilmeleri anlamında yararlı veriler sunarken, aynı
zamanda da genel ekonomi için tasarrufların doğru
alanlarda " kullanımını sağlanması işlevini yerine
getirmektedir. ' —

Şirketlerin kamuyu aydınlatma olgusunu yerine
getirirken kullandıkları başlıca araç finansal raporlardır.
Dönemsel finansal raporlar aracılığıyla piyasaya giren
bilginin şirketlerin gerçek değerlerini değiştirdiği ölçüde
hisse senedi fiyatlarına yansıması, etkinliğin bir
göstergesi olarak görülmektedir. Etkin bir piyasada,
piyasaya giren yeni bilgi; anında, doğru ve tam olarak
hisse senedi fiyatlarına yansımakta, böylece her hisse
senedi "gerçek değerine" ulaşmaktadır. Doğal olarak
bütün sermaye piyasalarının bu anlamda piyasaya giren
tüm bilgileri anında hisse senedi fiyatlarına yansıtacak
derecede tam etkin olduğunu söylemek mümkün değildir.
Bu konuda farklı etkinlik dereceleri için yapılmış çok
sayıda araştırma, gerek gelişmiş sermaye piyasalarında
(Bkz: Fama[l], Fama[2], Fama[3], Sweeney[4], Fama[S],
Ohlson and Pennman[6], Lo and MacKinlay[7]) ve
gerekse İMKB'de (Bkz: Erdoğan[8], Önderoğlu[9],
Köse[10], Muradoğlu[ll]) ileri düzeyde bir etkinliğin
varlığından söz etmenin güç olduğunu göstermektedir.
Ancak gelişen bilgi işlem ve iletişim teknolojisine paralel
olarak; kamuya açıklanan bilginin daha sağlıklı ve hızlı
üretilmesi, karar alıcıların söz konusu bilgiye daha kolay
ve yaygın bir şekilde ulaşabilmesi, elde edilen bilginin
çok daha hızlı analiz edilebilmesi ve değişen koşullara
göre daha hızlı alım satım yoluyla hisse senedi fiyatlarına
yansıtılabilmesi, dolayısıyla da önceki yıllara göre
giderek piyasa etkinliği derecesinin artmaya başlaması
beklenmektedir.

Kamuyu aydınlatmanın ne'derecede etkin olduğu;
bu ilke doğrultusunda açıklanan bilgilerin gerçek anlamda
yatırımcılara ne ölçüde ulaştığı, yatırımcılar tarafından ne
ölçüde değerlendirildiği ve bu bilgilerin hisse senedi
fiyatlarına ne derecede yansıdığı ile yakından ilgilidir.
Dolayısıyla zamanla gelişen bilgi teknolojilerinin daha
yaygın kullanımının kamuyu aydınlatmaya olan etkisini
inceleyebilmek için, finansal raporlar yoluyla piyasaya
giren bilginin hisse senedi getiri oranları üzerindeki
etkisinin zamanla gelişiminin araştırılması gerekmektedir. .

Bu bağlamda, bilginin hisse senedi getiri oranları
üzerindeki etkisinin araştırılması üzerine çeşitli çalışmalar
yapılmıştır (Gelişmiş sermaye piyasalarında farklı tip
bilgilerin hisse senedi getiri oranları üzerindeki etkileri ile
ilgili olarak Bkz: Latane[1_2], Pearce and Roley[13]).
İMKB'de işlem gören şirketlerin açıkladıkları muhasebe
karları ile hisse senedi getiri oranları arasındaki ilişkileri
1988—1992 dönemi arasında yıllık finansal raporları
kullanarak, inceleyen bir çalışmada (Özer[14]), karların
hisse senedi getiri oranları üzerinde anlamlı bir etkisinin
olduğu sonucuna varılmıştır. Finansal raporların hisse
senedi getiri oranları üzerindeki etkisini 1992—1995
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döneminde 6 aylık ve yıllık finansal raporları kullanarak
inceleyen bir başka çalışma (Odabaşı[15]) ise incelenen
dönemde finansal rapor açıklama günlerinde, hisse senedi
getiri oranlarının, diğer günlerdeki getiri oranlarından
anlamlı olarak farklı olduğunu., diğer bir deyişle finansal
raporların hisse senedi getiri oranlarını etkilediğini tespit
etmiştir.

Bu çalışmada ise, bilgi teknolojilerindeki gelişme
doğrultusunda" şirketlerin muhasebe departmanlarında
daha yoğun olarak yeniliklerden yararlanılmasının
finansal raporlar aracılığıyla kamuyu aydınlatma
üzerindeki etkisi, sermaye piyasasına giren yeni bilginin
hisse senedi fiyatlarına ne derecede yansıdığı ve bu
etkinin yıllar itibariyle gelişimi 1993-2001 dönemi üçer
aylık finansal raporlar kullanılarak incelenmektedir. Bu
çalışmanın sıfır hipotezi; "bilgi teknolojilerindeki
gelişmeler seyrinde kamuyu aydınlatmanın hisse senedi
getiri oranları üzerinde olumlu bir etkisinin bulunmadığı"
şeklinde ileri sürülmüştür.

II. ARAŞTIRMANIN TASARIMI

11.1. Veriler

Çalışma kapsamında incelenen ve örnek kütleyi
oluşturan şirketler, 2001 Ocak ayı itibariyle İMKB—30
endeksinde yer alan işletmelerdir. Çalışmada kullanılan
birinci grup veri kümesi; şirketlerin açıkladıkları üçer
aylık finansal raporlarının yayınlanma tarihleridir. Örnek
kütlede yer alan her şirket için 1993/3’ten başlayarak
2001/6’ya kadar olan 34 ayrı finansal rapor açıklama
tarihleri incelemede kullanılmıştır. Bu veriler İMKB
haftalık bültenleri ve İMKB web sayfasından elde
edilmiştir. İkinci grup veri kümesi ise; incelenen şirketlere
ait hisse senetlerinin Ocak l993—Aralık 2001 dönemi
arasındaki günlük düzeltilmiş kapanış fiyatlarından elde
edilen günlük sürekli getiri oranlarıdır. Sürekli getiri
oranları, ardışık günlerdeki kapanış fiyatlarının doğal
logaritmalarınm birinci farkları olarak hesaplanmıştır:

R,, = ln (Pı'.ı + Du) — ln (PLi-!) ( 1)

— i hisse senedinin t zamanındaki sürekli getiri oranı,

_— i hisse senedinin t zamanındaki kapanış fiyatı,

— i hisse senedi için [ zamanında ödenen hisse başına
karpayı.

Çalışmada kullanılacak olan “Pazar Portföyü”nü
temsil etmek amacıyla sermaye piyasasında yer alan
bütün hisse senetlerini en geniş şekilde içermesi
açısından; çalışma döneminde İMKB'deki en fazla sayıda
hisse senedi içeren endeksler kullanılmıştır. Bu nedenle
Ocak 1993 — Aralık 1996 tarihleri arasında İMKB Bileşik
Endeksi; Ocak 1997 — Aralık 2001 tarihleri arasında ise
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getiri
olarak

Endeksi’nden türetilen sürekli
Portföyü" getiri oranları

İMKB Ulusal
oranları "Pazar
kullanılmıştır.

11.2. İnceleme Dönemi

Yapılan incelemede Ocak 1993—Aralık 2001
dönemi; finansal rapor açıklama gününe paralel olarak, 34
ayrı alt döneme ayrılmıştır. 1993/3, 1993/6, 1993/9,
1993112, 1994/3 , , 200116 şeklinde belirlenen alt
dönemler için aşağıda açıklanan metodoloji
doğrultusunda finansal raporlama aracılığıyla kamuyu
aydınlatmanın sağladığı bilgi girişinin etkisi analiz
edilmiş ve dönemler bazında söz konusu olası etkinin
seyri incelenmiştir. Oluşturulan her alt dönem, bir önceki
finansal rapor açıklanma tarihinden 10 gün sonra
başlamakta, bir sonraki finansal rapor açıklanma
tarihinden 10 gün önce sona ermektedir.

İnceleme dönemi olarak 1993-2001 döneminin
seçilmesinin nedeni, özellikle bu yıllarda gerek yazılım,
gerek donanım anlamında, bilgi teknolojilerinde meydana
gelen gelişmelerin işletmelerin muhasebe
departmanlarında kullanımının yaygınlaşmaya
başlamasıdır.

II.3. Araştırmanın Varsayımları

Bu çalışma, kamuyu aydınlatma araçlarından birisi
olan dönemsel finansal raporların hisse senedi getiri
oranları üzerindeki etkisini dönemler itibariyle
incelemektedir. Bu anlamda uygulanan araştırma
yönteminde yapılan varsayımlarşu şekilde sıralanabilir;

- 1993—2001 dönemleri arasında incelenen finansal
raporlar; şirketlere ait bilanço, gelir tablosu ve bu
tablolara ait dipnotlar ile şirketin yükümlülükleri ve
gerçekleşmesi muhtemel riskleri hakkında bilgileri içeren
açıklayıcı ekleri kapsamaktadır,

- İnceleme kapsamına alınan şirketler,
uygulamada finansal raporlarını, faaliyet raporlarını ve
bunun gibi dokümanlarını İMKB'nin ve kendilerinin web
sayfalarında ilan etmektedirler,

- Bilgi teknolojisi, inceleme dönemi içinde giderek
artan bir gelişme seyretmektedir,

— Örnek kütle içinde yer alan şirketler, İMKB’de
işlem gören şirketler içinde belirli kriterlere sahip ve
ekonominin önde gelen firmaları arasında olması
nedeniyle muhasebe departmanlarında bilgi
teknolojilerinin sunduğu olanaklardan giderek daha fazla
yararlanmaktadırlar,

— Yatırımcılar, bilgi teknolojilerindeki gelişmeye
paralel olarak finansal raporlara daha kolay, hızlı ve
yaygın olarak ulaşabilmektedirler,

- Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli’nde ileri
sürüldüğü gibi, genel ekonomik ve siyasi olaylardan
kaynaklanan risk ve getiri oranı, “Piyasa Modeli” ile
hesaplanabilir ve yatırımcı beklentileri piyasa endeksi ile
ifade edilen tek faktörlü modelle tahmin edilebilir,

— Aşırı getiri oranları, şirkete özgü beklenmeyen
getiri oranlarıdır,

Modeli'nin- Finansal Varlıkları Fiyatlama
varsayımları geçerlidir,

— Çalışmada kullanılan endeksler, piyasada
bulunan tüm riskli varlıkları içeren Pazar Endeksi'ni
doğru şekilde temsil etmek için yeterlidir.

11.4. Metodoloji

Finans teorisine göre, sermaye piyasasında işlem
yapan yatırımcılar, varlıkları elde tuttukları süre boyunca
kendilerine sağlayacakları getirileri ve bu getirilerin
olasılık dağılımlarını göz önünde bulundurmaktadırlar.
Diğer bir deyişle, yatırımcılar, yatırım kararlarını
varlıkların beklenen getiri oranlarına ve risklerine dayalı
olarak vermektedirler. Hisse senetlerine ait değerleme
sürecinde beklentilerin oluşturulmasında temel girdilerden
birisi, hisse senetlerine özgü bilgi akışıdır. Bu anlamda
şirketlerin finansal raporları yayınlandığında yatırımcılar,
kendilerine sunulan bilgiler doğrultusunda firmalara özgü
beklentilerini oluşturmakta veya mevcut beklentilerini
revize etmektedirler. Yatırımcılar, bilgi akışına paralel
olarak yeniden oluşturdukları beklentilere uygun “alım-
satım” kararları alarak, hisse senetlerinin fiyatlarının
yeniden oluşmasını ve piyasanın yeniden dengeye
ulaşmasını sağlamaktadırlar. Bilgiye paralel olarak alım-
satımın oluşmasının altında yatan temel nedenlerden
birisi, yatırımcıların, piyasaya giren bilgiyi birbirlerinden
farklı yorumlamaları ya da önceki yargılarında
değişikliğin meydana gelmesidir [16]:

Finansal raporların yayınlanmasından önce
firmaya özgü bilgilerin bir şekilde bazı yatırımcıların
eline geçmesi; yayınlandığında ise birçok yatırımcıya
ulaşmaması; yatırımcılar tarafından doğru - şekilde
algılanmaması ve değerlendirilememesi; finansal
raporların firma ile ilgili gerçek bilgileri yansıtmadığı
konusunda bir yargıya sahip olunması gibi kamuyu
aydınlatma işlevinin tam olarak yerine getirilmediği
durumlarda finansal raporların açıklandığı günlerde,
piyasaya giren “yeni bilgi” doğrultusunda getiri oranında
anlamlı bir değişim beklenmemektedir. '
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Yukarıdaki argümandan hareketle çalışmada test
edilecek hipotez; finansal raporların açıklandığı günlerde
meydana gelen fiyat değişimlerinin, diğer günlerden
istatistiksel olarak daha farklı olmadığıdır. Bu hipotez ele
alınan çalışma dönemi boyunca her finansal rapor
açıklama dönemi için ayrı ayrı test edilmiştir. Gelişen
teknolojiye paralel olarak açıklanan bilgilerin yatırımcılar
tarafından etkin olarak değerlendirilmesinde olumlu
gelişmenin varlığı konusunda istatistiksel deliller
araştırılmaktır.

Çalışmada kullanılan metodoloji, temel olarak
piyasaya giren yeni bilginin hisse senedi getiri oranlarına
yansımasını test eden ve Fama, Fisher, Jensen ve Roll [5];
Scholes [17]; ve Kaplan ve Roll [18] tarafından “yeni
bilgi girişinin hisse senedi getiri oranları üzerine
etkileri”ni incelemek amacıyla kullanmış oldukları
yönteme dayanmaktadır.

Varlık getiri oranları, Sharpe [19], Lintner [20] ve
Mossin’in [21] ortaya koyduğu Finansal Varlık Fiyatlama
Modeli (FVFM) doğrultusunda iki temel riske koşut
olarak değişkenlik göstermektedir. Bunlardan birincisi,
bütün piyasayı etkileyen temel ekonomik ve siyasi
faktörlerden kaynaklanan sistematik risk, ikincisi ise
yalnızca hisse senedine Özgü gelişmelerden kaynaklanan
sistematik olmayan risktir. Bu anlamda bir hisse senedinin
herhangi bir günkü getiri oranı, pazara bağlı ve pazara
bağlı olmayan getiri oranı olarak iki kısma
ayrıştırılabilmektedir. Aşağıda yer alan tek indeksli model
her iki tür getiri oranını ayrıştırmak için kullanılmıştır:

RL: : Cl,— + bı” Ruu "' et.: (2)

RL, : i hisse senedinin t zamanındaki getiri oranı,

a,- : regresyon sabit terimi,

b,- : i hisse senedinin getiri oranının pazar potföyü

getiri oranına karsı duyarlılığı,

Rm : pazar portföyünün t zamanındaki getiri Oranı,

' e,“, : hata terimi

(E(€i,ı)=0 : CDi/”(e“, Rnı,t)=O , C0v(ei,tjı ei.rk):0 )

Yukarıdaki denklemde yer alan (a,- + b,— Rm) terimi
hisse senedinin pazara bağlı getiri oranını, hata terimi (€,-,)
ise hisse senedinin ait olduğu şirkete özgü getiri oranını
ifade etmektedir. Hata terimleri normal dağılıma sahip ve
sabit varyanslıdır. Dolayısıyla yukarıda belirtilen denklem
parametreleri her hisse Senedi için tahmin edildiğinde,
yalnızca şirkete özgü bilgiden kaynaklanan getiri oranı,
karakteristik doğru denkleminden hareketle aşağıdaki gibi
elde edilebilir:
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A

eı]: : Rü“ R İ.!“

et',: : Rm— (ai + bi Rim) (3)

Yukarıda (2) numaralı denklemle gösterilen
regresyon modeline ait parametreler, incelenen 34 ayrı alt
dönemin her biri ve inceleme kapsamındaki bütün
şirketler için ayrı ayrı tahmin edilmiştir. Parametrelerin
tahmin edilmesinde kullanılan zaman serisi; incelenen
finansal raporun açıklanma tarihi (tm), bir önceki finansal
raporun ilan edilme tarihi (taa) ve bir sonraki finansal
raporun açıklanma tarihi (tw) olmak üzere:

; ti,-11 )(fam ; ; [f,-ıı ; if.-+11 ;

şeklinde belirlenmiştir.

Parametre tahmininde kullanılan gözlem
değerlerinin seçiminde her finansal raporun açıklandığı
gün ile öncesindeki ve sonrasındaki onar günün alt dönem
içinden çıkarılmasının nedeni, yatırımcıların finansal
raporların sağladığı bilgilere karşı olası bir erken ya da
gecikmeli reaksiyonunu arındırmaktır. Bunun için,
yukarıda belirlenen günlerdeki hisse senedi getiri oranları
ile pazar endeksi arasındaki regresyon, en küçük kareler
yöntemi ile çözümlenerek yalnızca pazara dayalı getiri
oranı ( İğ“ ) tahmin edilmiş, daha sonra ise denklem (2) de

gösterildiği gibi gerçekleşen getiri oranından tahmini
pazara dayalı getiri oranı çıkarılarak tüm dönem için
( ta,.“ ; ; t,,“ ) aşırı getiri oranları (e,—,,) tahmin
edilmiştir.

Çalışmada, finansal raporların hisse senedi getiri
oranları üzerindeki etkilerin incelenmesinde kullanılan
dönemler şu şekilde özetlenebilir:

Bir finansal raporlamanın incelenmesi için ele
alınan tüm zaman serisi;

t : ( faul ; tö.+12 ; lfI-II ; İjî-IO " tf—9 itfa ;...,' îf,+9 ;
îr+ıo ,'...'t,._-12 ; ti,-ıı)

Aşırı getiri oranlarının tahmini için regresyonun
uygulandığı dönem;

İ*: ( tö,+ll ; ; 62-11 ; İf,+11 ; ; fix-ıı)

Finansal rapor etkisinin getiri oranları üzerine
yansımasının sınandığı ”dönem;

tl : (tf-İO“; 52-9 ,.”- ,. lifi—İ ;tf;0 ;.tf:+[ ,...',.lııf;+9 ,. II'-+10)
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Çalışma özellikle finansal rapor açıklama günü ve
etrafındaki onar günün oluşturduğu toplam 21 günlük
süre üzerinde odaklanmıştır. Finansal raporların, getiri
oranları üzerindeki etkisinin incelenmesinde yalnızca
açıklama günü değil, açıklama gününden önceki ve
sonraki 10 güne bakılmasının nedeni, raporlamanın
etkisinin ilan tarihinden önce ya da sonra herhangi bir
zamanda ortaya çıkabileceği görüşüdür.

Finansal raporların hisse senedi getiri oranları
üzerindeki etkisinin araştırılması için, finansal raporların
açıklandığı gün ve bu gün etrafındaki yirmi gün için her
bir hisse senedine özgü getiri oranındaki değişiminin,
diğer günlerdeki (t*) getiri oranlarındaki değişiminden
istatistiksel olarak farklılığı test edilmiştir. Bu amaçla;
incelenen aşırı getiri oranları, diğer bir deyişle hisse
senetlerine özgü getiri oranları, yalnızca söz konusu
şirkete ait gelişmelerden kaynaklanan getiri oranları
olmaktadır. Dolayısıyla herhangi bir gün bir hisse
senedine ait getiri oranı, finansal raporların açıklanması
ile oluşturulabilecek olumlu veya olumsuz bir bilgi
girişinden kaynaklanabileceği gibi, finansal raporların
dışında şirkete özgü daha farklı olumlu ya da olumsuz bir
bilgiden de kaynaklanabilmektedir. Teorik olarak hisse
senedine özgü getiri oranının (em) işareti, bilginin olumlu
veya olumsuz olmasına paralel olarak değişkenlik
göstermektedir. Bu nedenle; finansal raporun taşıdığı
olumlu bilgi sonucu açıklama gününde meydana gelen
pozitif bir aşırı getiri oranının, diğer günlerde piyasaya
giren farklı bilgiler sonucu ortaya çıkacak pozitif ve
negatif getiri oranlarının ortalaması ile karşılaştırılması
hatalı sonuç verebilmektedir. Bu hatayı ortadan
kaldırabilmek için hisse senetlerine özgü getiri oranlarının
kareleri kullanılarak işaretlerin etkisi
kaldırılmıştır.

Bu amaçla; t' = ( tf;_10;...;tf_+;o ) döneminde her
güne ait aşırı getiri oranının karesi, diğer günlerdeki aşırı
getiri oranlarının karelerinin ortalamasına bölünmüş,
finansal rapor etkisi altında bulunan günlerdeki getiri
oranının diğer günlere göre büyüklüğü (u,-_,ı ), aşağıdaki
fomülle hesaplanmıştır: '

“"’ (4)

I' 26310; ,“ îfa; ,” (“.“)

İ* : fanı ; ; ik-ıı ; 13911 ; ; İs-ıo

Hata terimlerinin karelerinin ortalaması, hata
terimlerinin varyansına eşit olacağından, (4) numaralı
denklem buna göre ye'niden'yazıldığında;

2
Agir" : 3 (ei.r*)

ortadan _

2e.—-——"-—— (5)“m': 2
S (gif“)

bı,—,,: değişkeninin iki kare oranı haline gelmesi sonucu,
değerin F dağıldığı söylenebilir. Bu dağılımdan hareketle
fınansal raporun etkisinde bulunduğu düşünülen günün,
diğer günlerden farklılığının test etme amacıyla u;_,-’nin
l’den ne kadar farklı olduğu incelenmiştir. tr,-_fı’nin l’den
büyük olması, finansal raporun etkisinde bulunduğu
düşünülen günde meydana gelen getiri oranının diğer
günlerden daha fazla olması, l'den küçük olması
durumunda bu günlerdeki getiri oranının diğer günlerden
daha az olması ve oranın 1 olması durumunda ise, arada
fark olmaması anlamına gelmektedir.

Her bir hisse senedinin inceleme dönemindeki aşırı
getiri oranının, diğer günlere göre yüzde konumunu
gösteren ız,-_, değerlerinin ortalamasının alınması finansal
tablo dışı şirketlere özel getiri oranı değişimi kaynaklarını
ortadan kaldırabilme konusunda yardımcı olmakta ve
finansal rapor etkisini test edebilmede kullanılabilecek bir
değer sunmaktadır: -

u. . (6)Aui'f: ((MzL
N,- II )—

ya da

1 3.2 .
Au,;f : —— "' (7)

N;[Ae.2 ]
M*

Yukarıda yer alan Au,-',ı değerinin 1 olması,
finansal raporun etkisinde olabileceği varsayılan
günlerdeki getiri oranlarındaki değişimin diğer günlerden
farkının olmadığı, aksi halde ise bir farkın bulunduğu
anlamına gelmektedir. Her bir bilanço dönemi için
(toplam 34 dönem) hesaplanan Au,-y değerlerinin l’den
farklılığının test edilmesi için kullanılan test istatistiği
aşağıdaki gibi gösterilebilir ( Odabaş1[14]: 9) :

; (“ııı "' 1) (8)
Z(Aui,l') : :=]N ”2

[Z202, — 3)/(n, — ö)]

Au,-yı değeri F dağılımına uygundur ve her dönem
için finansal tablo etkisindeki günlerdeki aşırı getiri
oranlarının diğer günlerden farklılığının anlamlılığını test
etmede kullanılmıştır.
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“ııı. AMPİRİK BULGULAR

' Yukarıda bahsedilen metodoloji doğrultusunda 34
farklı finansal raporun incelendiği alt dönemler için elde.
edilen Au,-,_'. değerleri _ve istatistiksel olarak
anlamlılıklarına ilişkin sonuçlar Tablo.1, Tablo.2 ve
Şekil. 1 —Şekil.21 ’de gösterilmektedir.

Tablo.1’de, finansal raporların sunduğu bilgiye
dayalı olarak gerçekleşen hisse senedi getiri oranlarının
diğer günlerde meydana gelen şirkete özgü getiri
oranlarının ortalamasından ne derecede farklı olduğunu

gösteren Au,,” değerleri ve F istatistiğine göre anlamlılık
düzeyleri incelenen her bir “tinansal rapor sırasıyla
gösterilmektedir. 'Elde' edilen sonuçlara göre, 0,05
düzeyinde anlamlı bulunan değerlerin oldukça” az olduğu
büna karşın yüksek bir hata seviyesini gösteren 0,10
anlamlılık düzeyi ile elde edilen sonuçların yine
çalışmada beklenen sOnuçlari destekler nitelikte olmadığı
görülmektedir. Finansal raporların etkisi olması
durumunda beklenen sonuç; özellikle" 9.0 gününde'Auf_,'
değerlerinin l’den büyük ve istatistiksel olarak anlamlı
olması ve 'bu anlamlılık seviyesinin yıllar "itibariyle
artmasıdır. ' '

Tablo.1. Aug,: Değerleri ve Anlamlılık Düzeyleri
1993 l 993 1993 1993 1994 1994 1994 1994 1995 1995 1995 1995 1996 1996 1996 1996 ' 1997

3 6 9 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
Tf.-10 0.565 0.424 0.633 0.568 1.189 0.924 2.048 ** 0.819 2.799 * 0.279 0.285 0.409 0.676 0.566 0.508 0.41 1 0.660
(f,-9 0.544 0.706 0.748 1.243 0.436 1 .307 0.950 1.161 2.698 * 0.692 0.584 0.430 0.659 0.446 0.430 0.538 0.705
gr,-3 1.245 0.199 0.479 0.312 0.753 1.051 1.641 0.385 2.116 0.432 0.485 0.757 1 .045 0.173 0.409 0.794 0.346

1.498 0.499 0.851 0.595 0.842 0.867 1.579 0.638 2.855 * 0.946 0.869 1.225 **2.200 0.614 0.353 0.883 0.395
1 .202 0.871 0.666 0.749 0.673 0.809 0.997 1.255 2.088 0.629 1.087 0.727 1 .047 0.336 0.919 1.298 0.765
0.739 0.374 0.740 0.840 1.009 0.755 1.042 0.903 2.910 * 1.241 0.495 0.834 0.910 » 0.263 0.734 0.437 0.814
0.650 0.785 0.568 0.674 0.780 0.376 2.059 0.781 2.337 0.566 0.845 0.653 0.462 0.460 0.418 0.559 0.389
l .400 0.420 0.476 0.542 0.732 1 .047 0.851 0.893 1.133 0.578 0.596 1.196 0.506 1.049 0.247 0.798 0.516
0.482 0.520 0.659 0.356 0.762 0.996 1.103 0.980 2.956 * 0.672 0.419 0.954 0.463 0.712 0.374 0.567 0.560
0.970 0.286 0.461 0.502 0.925 0.737 1.137 0.743 1.411 0.593 0.687 0.985 0.713 0.531 . ' 0.686 0.631 0.230

”mo 1.323 0.377 0.66 1 0.299 1.967 1.473 1.021 1.834 0.668 0.761 0.599 1.078 0.575 0.959 0.734 0.556 0.543
1f.+1 1.641 1.179 0.614 0.568 1.354 1.129 2.710 * 1.167 1.533 0.751 0.567 2.338 * 0.610 1.379 0.986 0.808 1.385
1f,+2 1.298 0.877 0.892 0. 493 0.954 0.752 0.585 1.157 2.040 0.963 1.093 1.127 0.637 0.769 0.499 0.583 0.880
rf.+3 1.386 0.423 0.762 0.569 0.933 1.258 0.401 1.528 0.762 0.601 0.514 0. 800 0.542 0.441 0.582 0.801 0.765
9644 0.885 0.707 0.533 0.740 0.403 0.446 0.922 1 .094 0.710 0.288 0.527 1.018 0.292 0.626 . 0.466 0.473 . 0.508
rf.+5 1.127 0.346 0.714 0.598 0.513 0.481 1.174 1.173 1.639 0.687 0.526 1.045 0.286 0-539 ' 0.365 0.686 0.320
tf.+6 0.880 0.535 0.471 0.739 0.787 0.582 0.502 0.647 1.651 0.739 0.188 0.410 0.656 0.439 0.477 0.540 0.654
Uç+7 0.761 0.356 0.529 0.659 0.547 0.291 0.305 0.927 1.343 0.737 0. 296 0.562 0.817 1.216 0.361 0.438 1.380
if.-+8 0.738 0.363 0.576 0.572 2.199 0.606 0.724 0.722 1.233 0.811 0.254 0.654 1.222 0.561 0.396 0.568 0.803
[f_+9 0.398 0.444 0.436 0.605 0.707 0.791 2.133 1.780 1.851 0.797 0.277 0.418 0.635 0.320 0.458 0.337 0.955
ıf,+ıo 0.867 1.122 0.613 0.338 1.322 0.662 0.698 3.391 * 2.236 0.539 ** 0.629 1 .043 1.077 0.355 0.299 0.326 1.160

1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001
6 9 12 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3

[f,-10 0.456 0.631 0.667 3.603 0.647 0.376 * 0.827 0.697 0.600 0.628 0.357 0.849 0.558 0.552 0.655 0.277 0.261
gr.-9 0.649 1 .502 0.647 3.246 0.154 0.316 * 0.833 0.578 0.337 0.426 0.322 0.582 0.519 0.830 0.477 0.538 0.517
ıyi—8 0.331 1.753 0.337 2.075 0.235 **0.269 0.714 0.561 0.408 0.676 0.283 0.653 0.306 0.730 0.520 0.361 0.224
[f.-7 0.684 1.684 0.333 2.098 0.103 0.196 ** 0.530 0.675 0.365 0.353 _ 0.836 0. 595 0.231 0.358 0.471 (1.612 0.322

rjğ—6- 0.698 1.031 0.425 4.585 0.369 0.546 * 0.626 0.542 0.325 0.345 0.913 0.462 0. 265 (1.246 0.463 0.536 . 0.451
ags-5 0.266 2.194 0.587 2.058 0.380 0.371 ** 1.213 0.374 0.158 0.255 0.393 0.718 0.323 0.220 0.576 0.334 0.279
tf,-4_ 1.165 1.292 0.443 1.007 0.290 0.451 0.896 0.651 0.636 0.164 0.269 ııı 1.117 0.230 0.745 * 1.191 0.264 0.178

1.388 0.668 0.524 0.660 0.579 0.506 0.429 0.974 0. 320 0.377 0.226 1.268 0.431 0.35 1 0.574 0.547 0.246
af,-2 0.709 0.638 0.287 1.270 0.425 0.240 1 .039 0.615 0.536 0.487 0.469 1.127 0.751 0.306 0.215 0.424 0.214

tf—l 0.782 0.923 0.362 1.143 0.313 0.156 0.652 0.736 0.327 0.613 0.330 0.607 0.498 0.197 0.184 0.884

*
*
*
—

l-

0.27 1

610 0.935 0.865 0.516 0.620 0.345 0.425 0.876 0.557 0.411 0.529 0.696 0.477 0.569 0.338 0.535 0. 499 0.269
mu 0.591 2.051 0.71 1 3.890 ** 0.933 1.048 * 0.924 1.159 0.510 0.777 0.445 1 .007 0.541 (). 347 0.390 0.721 0.317
1f.+2 1.015 1.491 0.304 1.123 0.388 0.459 0.479 0.333 2.161 0.619 * 0.363 1.283 0.352 0.346 0.520 0.493 0.214
rf,+3 0.313 1.145 0.408 2.030 0.576 0.474 0.635 1.019 1.588 0.328 0.479 0.881 0.539 0.233 0.326 0.318 0.410
gî+4 0.638 1.211 0.384 1.125 0.226 0.572 0.552 0.962 0.981 0.691 0.334 0.339 0.324 0.207 **0.126 0.436 0.318

ıf.+5 0.611 0.830 0.273 1.504 0.271 0.763 0.419 0.606 0.841 0.435 0.554 0.587 0.422 0.656 0.174 1.001 0.421

Uî+..6 0.130 1.056" 0.581 0.773 0.311 0.592 0.517 0.267 0.537 0.377 0.363 0.746 0.383 0.387 0.231 0.444

*
*
*
-
*
*
*

0.373

gz+7 0.194 0.513 0.269 1.187 0.339 0.475 ' 0.471 1.333 1.183 0.457 0.321 0.753 0.273 0.173 0.331 0.433 0.432
tf,+8 0.306 0.760 0.311 1.897 0.360 0.479 0.389 0.461 . 1.042 0.455 0.182 0.652 ** 0.378 0.186 0.310 0.202 0.181
02 +9 0.452 1 .020 0.322 2.060 0.521 0.764 0.560 0.926 0.607 0.765 0.209 0.558 ** 0.732 0.220 0.336 0.331 0.353

tf,+10 0.325 0.689 0.717 0.773 1.124 0.272 0.420 0.910 0.930 1.195 0.188 **0.297 0.723 0. 896 0.228 0.292 * 0.396

* 0,05 düzeyinde anlamlı, ** 0,10 düzeyinde anlamlı
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Tablo.2’de ise finansal rapor açıklama gününde;
bu günden önceki 10 ayrı günde ve bu günden sonraki 10
ayrı günde incelenen 34 finansal rapor döneminin kaç
tanesinde Au,-_; değerlerinin l’den büyük, kaç tanesinin
l'den küçük ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu ve bu
değerlerin yüzde oranları verilmektedir. Şekil.1-Şekil.21’
de ise incelenen finansal raporlar itibariyle Au,-|;
değerlerinin düzeyi, zamana karşı seyri ve anlamlılık
seviyeleri gösterilmektedir. '

Tablo.2. Au,-,,: Değerleri ve Anlamlı Au,-,,ı Değerleri Oranları

Au,-,,: >î Au,-_,- <1

% 10
seviyesinde

anlamlı

* % 10 seviyesinde
anlamlı

Adet % Adet % Adet % Adet %
11.76 2 5.88 . 30
17.65 1 2.94 24
20.59 1 2.94 27
20.59 5.88 . 27
23.53 1 2.94 26
20.59 8.82 27
20.59 ' " 5.88 ' 27 .
20.59 0.00 27
14.71 1 2.94 29
8.82 0 0.00 31
17.65 1 2.94 28
44.12 5 14.71 19
29.41 1 2.94 24
20.59 0 0.00 27
11.76 0 0.00 30
20.59 2 5.88 27
5.88 1 2.94 32
17.65 0 _” 0.00 28
ı4.71 1 2.94 29
14.71 1 2.94 29
26.47 2_ 5.88 25

88.24 1 2.94
70.59 2 5.88
79.41 1 2.94
79.41 8.82
76.47 5.88
79.41 8.82
79.41 5.88
79.41 0.00
85.29 1 2.94
91.18 5.88
82.35 0.00
55.88 1 1.76
70.59 2.94
79.41 5.88
88.24 5.88
79.41 0.00
94.12 1 2.94
82.35 1 2.94
85.29 1 1.76
85.29 8.82
73.53 8.82
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III.1. Finansal Raporların Yayınlanma Tarihinde
Hisse Senedi Getiri Oranları Uzerindeki Etkisi
ile Ilgili Bulgular

Tablo.1 ve Tablo.2'de özetlenen bulgulardan da
görülebileceği gibi 34 finansal rapor açıklama döneminin
yalnızca %17,65’inde (6 dönem) Ifo’da—Auâ,’ değerleri
l’den büyük bulunmuştur. Istatistiksel olarak anlamlı ve
l’den büyük Au,-,,“ değerlerine sahip dönem oranı ise ancak
% 2,94’dir (1 dönem). Diğer bir deyişle, finansal
raporların açıklandığı gün, finansal raporun yatırımcılara
sunduğu bilgilerin getiri oranları üzerindeki etkisinin,
diğer günlerdeki şirkete özgü getiri oranlarından
istatistiksel olarak daha fazla anlamlı olmadığı
gözlenmektedir. Buna karşın, söz konusu gündeki aşırı

getiri. oranı dönemlerin hiçbirinde, diğer günlerdeki aşırı
getiri oranından istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde
düşük bulunmamıştır. Dolayısıyla, finansal raporların ilan
edildiği 1350 gününde kamuya açıklanan bilgilerin hisse
senedi getiri oranları üzerinde yeterli düzeyde anlamlı bir
etkisinin bulunmadığı şeklinde ortaya konulabilecek sıfır
hipotezi reddedilememektedir.’ '

ıı "
ulu ıııııııııı

&&&ÜĞ 593.66q ".“ (I(bfcek'le'hâü%Nqğüğügğl'ödüqqçxe,ne & ,ekââ,$,e“îegğiîâe£,£$£ &“ââîâX—r Ne 33,63 Ne Ne") ., me., finişe“
.—

ııııııııııııııııııı

Şekil.1: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Günündeki (tf,0) Aui,t Değerleri

Elde edilen değerlerin istatistiksel anlamlılıklarının
yeterli olmaması yanında zaman bazında gösterdiği
değişkenlik Şekil.l yardımıyla analiz edildiğinde,
incelemenin ilk dönemlerinde, özellikle 1993/3, 199413,
1994/6, 1994/9, 1994/12 ve 1995/12 dönemlerinde,
finansal raporların sunduğu bilgiye paralel şirkete özgü
getiri oranının, diğer günlerdeki aşırı getiri oranı
ortalamasından daha fazla olduğu görülmektedir. Bir
diğer deyişle söz konusu dönemlerde kamuya açıklanan
bilgilerin piyasa tarafından fiyatlara yansıma olasılığının
diğer günlerdeki aşırı getiri oranlarına göre yüksek olduğu
görülmektedir. Buna karşın, ilerleyen dönemler
incelendiğinde Au,—,, değerlerinin sürekli bir azalan trende
sahip olduğu görülmektedir. Dolayısıyla elde edilen
sonuçların, giderek finansal raporlar aracılığıyla piyasaya
sunulan bilgilerin, kamuya açıklandığı tarihte, yatırımcılar
tarafından şirkete özgü diğer bilgilerden daha az
değerlendirildiği ve hisse senedi fiyatlarına yansıdığı
yönünde olduğu söylenebilir.

III.2. Finansal _Raporların Hisse Senedi Getiri
Oranları Uzerindeki Erken Etkisi ile İlgili
Bulgular

Finansal raporların kamuya açıklandığı günde (ggg)
yeterli düzeyde ve anlamlı olarak hisse senedi _ getiri
oranları üzerinde bir etkisinin gözlemlenememesi, söz
konusu olası etkinin açıklama gününden önceki günlerde
ortaya çıkmasından kaynaklanabilir. Bu nedenle, yalnızca
lkc değil, İM ile gg-“; günleri arasındaki dönem de ayrıca
incelenmiştir. '
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, Finansal raporların açıklanmasından önceki 10
günlük dönemde; incelenen 34 dönemin oldukça azında
anlamlı l’den büyük Au,-_; değerlerinin bulunması,
finansal rapor etkisinin açıklama gününden önceki 10
günlük dönem içinde görülmediği Şeklinde sınanacak bir
sıfır hipotezini reddetmeye yönelik yeterli delile sahip
olunmadığı anlamına gelmektedir.

Finansal rapor açıklama gününden önceki 10
günlük dönem incelendiğinde elde edilen başka bir sonuç
ise, söz konusu dönemde finansal raporun getiri oranları
üzerindeki öncü etkisinin, firmaya özgü diğer bilgi
girişlerinin etkisinden daha az olduğu konusunda da
yeterli delillere ulaşılamamasıdır. Tablo.2’de Au,—,,’< 1 ye
%10 seviyesinde anlamlı değerler kısmında da
görülebileceği gibi l’den küçük ve anlamlı değerlerin
dönemler bazında görülme oranı da oldukça düşüktür.
l’den büyük ve anlamlı değerlerin dönemler itibariyle
görülme oranı % O (13-1) ile %8,82 (tf,_5) arasında
değişirken; anlamlı ve l’den küçük değerlerin oranı da
%0 (I“) ile %8,82 (t ve &_5) arasında değişmektedir.

Finansal raporların hisse senedi getiri oranlarına
açıklama tarihinden önce yansımasına ilişkin
değerlendirmeler için dönemler itibariyle Aum:
değerlerinin seyri Şekil.2—Şekil.11 başlıklı grafiklerden
de izlenebilir.

ml

TV“] * MM
0 """""""""""" . r ............

&&&"îâîâaüîfî aöluefa?“İâile—*İnfra“?îâîâfnüaîfîeîfiââeîjyjjy“$$"

Şeki1.2: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 10 gün Once (tf,-10) Aui,t Değerleri
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Şekil.3: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 9 gün Once (tf,-9) Aui,t Değerleri '
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Şekil.4: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 8 gün Once (tf,-8) Aui,t Değerleri
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Şekil.5 : Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 7 gün Once (tf,-7) Aui,t Değerleri
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Şekil.6: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 6 gün Once (tf,-6) Aui,t Değerleri

Şekil.7: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 5 gün Once (tf,-5) Aui,t Değerleri
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Şekil.8: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 4 gün Once (tf,-4) Aui,t Değerleri
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Şekil.9: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 3 gün Once (tf,-3) Aui,t Değerleri
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Şekil.10: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 2 gün Once (tf,-2) Aui,t Değerleri _
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Şekil.11: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 1 gün Once (ti,-1) Aui,t Değerleri

Açıklama gününden önceki günler itibariyle
hazırlanan grafikler incelendiğinde (Şeki1.2—Şekil.11),
Aui,t’ değerlerinin giderek artan bir trend ' izlemediği’
görülmektedir. Dolayısıyla finansal raporların,
açıklamadan önceki 10 gün içinde hisse senedi getiri
oranları üzerinde bir erken etkisinin yansıdığına dair
yeterli delil bulunmamaktadır. Elde edilen bu bulgu,
finansal raporların sunduğu bilgilerin yatırımcılar
tarafından açıklama gününden daha önce elde edilmediği,
ya da hisse senedi getiri oranlarına yansıtılmadığı
anlamına gelmemekte, yalnızca açıklama gününden _10
gün önceye kadar olan dönem içinde böyle bir etkinin
görülmediği anlamına gelmektedir. Oysa ki, söz konusu
etki, 10 günden daha önce yatırımcılar tarafından hisse
senedi fiyatlarına yansıtılmış olabilir. Ancak böyle bir
durumun var olması da bilgi teknolojilerindeki gelişmenin
kamuyu aydınlatma açısından olumlu bir etkiye sahip
olduğunu söylemek için yeterli bir bulgu olmaz. Çünkü,
arzu edilen durum, kamuya açıklanan bilginin, sermaye
piyasasına girdiği anda tüm yatırımcılara eşit olarak
ulaşması ve fiyatlara yansıması gerektiğidir. Kamuya
açıklanacak olan bilginin çok önceden elde edilmesi,
fiyatlara yansıması ve bu yapının yıllar itibariyle giderek
artan bir trende sahip olması, piyasa etkinliği açısından
ve bilgi teknolojilerinin kamuyu aydınlatma anlamında
faydasının tespiti açısından olumsuz bir durum
olmaktadır.

III.3. Finansal “Raporların Hisse Senedi Getiri
Oranları Uzerindeki Gecikmeli Etkisi ile İlgili
Bulgular

Finansal raporların hisse senedi getiri oranları
üzerindeki gecikmeli etkisi; açıklama tarihinden (t)
sonraki 10 günlük dönemde (t_fl+1;'";t_£+10) incelenmiştir.
Tablo.2’de de görülebileceği gibi istatistiksel olarak
anlamlı ve l’den büyük Au,—_; değerlerinin en çok
görüldüğü gün, açıklama gününden bir gün sonradır
(%14,7l). Ancak 34 dönemin 5’i anlamına gelen bu
oranın düşüklüğü, finansal raporların, hisse senedi getiri
oranları üzerinde anlamlı bir etkisi olduğu kanısını
desteklememektedir. Diğer gecikme günlerine
bakıldığında da %10 seviyesinde anlamlı Au,-,,,
değerlerinin oldukça az olduğu görülmektedir.
Dolayısıyla finansal raporların sunduğu bilgilerin hisse
senedi getiri, oranı üzerinde diğer günlerden daha fazla
gecikmeli bir etkisinin olduğuna dair yeterli delillere
ulaşılamamıştır.

Finansal raporların hisse senedi getiri oranları
üzerindeki gecikmeli etkisinin yıllar itibariyle seyri
Şekil. 12 - Şekil.21“de görülmektedir.
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Şekil.12: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 1 gün Sonra (tf,+1) Aui,t Değerleri
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Şekil.13: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 2 gün Sonra (tf,+2) Aui,t Değerleri
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Şekil.14: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 3 gün Sonra (tf,+3) Aui,t Değerleri
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Şekil.15: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 4 gün Sonra (tf,+4) Aui,t Değerleri
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Şekil.16: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 5 gün Sonra (tf,+5) Aui,t Değerleri
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Şekil.17: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 6 gün Sonra (tf,+6) Aui,t Değerleri
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Şekil.18: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 7 gün Sonra (tf,+7) Aui,t Değerleri
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Şekil.19: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 8 gün Sonra (tf,+8) Aui,t Değerleri
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Şekil.20: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 9 gün Sonra (tf,+9) Aui,t Değerleri
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Şekil.21: Dönemler İtibariyle Finansal Rapor Açıklama
Gününden 10 gün Sonra (tf,+10) Aui,t Değerleri

Bilgi teknolojilerindeki gelişmenin muhasebe
uygulamalarında daha yaygın ve yoğun kullanımı ile
finansal raporların yatırımcılar açısından daha sağlıklı
bilgi kaynağı haline gelmesi beklenmektedir. Bu nedenle,
üretilen grafiklerden elde edilmesi beklenen sonuç;
gecikmeli bir etkinin varlığı durumunda, Au,-_; değerlerinin
artan bir trend izlemesidir. Bu durumda bilgi
teknolojilerindeki gelişmelere paralel olarak, şirkete özgü
temel bilgi kaynağı olan finansal raporların sunduğu
bilgilerin, diğer bilgilere göre yatırımcılar tarafından daha
etkin değerlendirilip, hisse senedi getiri oranlarına
yansıdığı söylenebilir. Dolayısıyla böyle bir sonucun elde
edilmesi durumunda teknolojik gelişmelerin kamuyu
aydınlatma üzerinde olumlu etkisinin olduğu kanısına
varılabilir.

Açıklama gününden sonraki günlere ait Au,-_,-
değerlerinin dönemler itibariyle gösterildiği grafikler
incelendiğinde, giderek artan bir trende
rastlanmamasından dolayı, finansal raporlar yoluyla
kamuya açıklanan bilgilerin gecikmeli olarak hisse senedi
fiyatlarına yansıdığı görüşü desteklendiği
söylenememektedir.

IV. SONUÇ

Bu çalışmada 1993-2001 döneminde, bilgi
teknolojilerindeki gelişme seyrinde kamuyu
aydınlatmanın hisse senedi getiri oranları üzerindeki
etkisi, İMKB-30 endeksine dahil şirketlere ait 1000'in

üzerinde finansal rapor açıklama tarihi- kullanılarak
incelenmiştir. Elde edilen bulgular, son yıllarda, finansal
raporların açıklanma tarihlerinde hisse senedi fiyatlarının
finansal raporların sunduğu bilgiye reaksiyonunun
istatistiksel olarak diğer günlerden daha farklı olmadığı
yönündedir. Finansal raporlama yoluyla piyasaya giren
bilginin erken ya da gecikmeli etkisi incelendiğinde de
elde edilen bulgular farklı olmamıştır. Sonuç olarak
"kamuya açıklanan bilgilerin hisse senedi getiri oranları
üzerinde yeterli düzeyde istatistiksel olarak anlamlı bir
etkisinin bnlunmadığı" şeklinde ileri sürülen sıfır hipotezi
reddedilememiştir.

Elde edilen sonuçların; İMKB-30 endeksinde
bulunan ve teknolojiyi daha yoğun olarak kullandığı
varsayılan işletmelerde, 9 yıllık dönemde meydana gelen
bilgi teknolojilerindeki gelişmenin, kamuyu aydınlatma
yoluyla hisse senedi fıyatları üzerinde olumlu bir etkisinin
net olarak görülmemesinin olası nedenleri:

(i) İMKB'nin yeterli düzeyde etkinliğe ulaşamamış
olması: Piyasanın etkin olmaması nedeniyle yeni bilginin
yatırımcılarca sağlıklı bir şekilde değerlendirilememesi,

(ii) finansal raporların sunduğu bilgilerin çok daha
önceden fiyatlara yansımış olması: Şirket performansı ile
ilgili finansal raporların açıklanmasından önce oluşan
beklentilerin hisse senedi fiyatlarına daha önceden
yansıması ve raporların açıklandığı tarihte elde edilen
bilgilerin beklentiler doğrultusunda olması nedeniyle
yatırımcıların yeni bilgiye tepki, vermemesi,

(iii) finansal raporların sunduğu bilgilerin,
yatırımcıların alım satım kararlarını değiştirecek düzeyde
güven vermemesi, ,

(iv) yatırımcıların, yatırım kararlarını alırken
finansal raporların sunduğu bilgilerden farklı bilgi ve
kriterleri kullanmayı tercih etmeleri, ' '

(v) finansal raporlarda. yer alan bilgilerin,
yatırımcılar tarafından şirkete özgü diğer bilgilerden daha
az değerlendirildiği ve hisse senedi fiyatlarına yansıdığı,

şeklinde özetlenebilir.

Çalışma sonucunda finansal raporlar aracılığı ile
piyasaya bilgi girişinin hisse senedi getiri oranları
üzerinde istatistiksel olarak “anlamlı ' bir etkisinin
bulunmadığı yönünde bulguların ”elde edilmesi, yukarıda
belirtildiği gibi birbirinden tamamen farklı iki temel
nedenden kaynaklanabilir. Bunlardan birincisi, İMKB’nin
etkin olmayan bir sermaye piyasası olmasından ötürü”
şirketlerin gerçek değerlerini değiştirecek nitelikteki yeni
bilgilerin hisse senedi fiyatlarına yansımadığı
yönündedir. İkincisi ise ele alınan 32 farklı finansal rapor
açıklama döneminin tümünde şirket performanslarının
tamamen yatırımcı beklentileri doğrultusunda

117



Ocak 2004.ss.107-119.

gerçekleşmiş olduğu şeklinde ifade edilebilir. Sözkonusu
bu iki argümandan birincisi, daha Önce de belirtildiği gibi
Erdoğan[8], Önderoğlu[9], Köse[10], Muradoğlu[11]’nun
İMKB’nin etkinliği üzerine yapmış olduğu etkinlik
testlerinin sonuçları ile birlikte ele alındığında daha
gerçekçi ve anlamlı olarak düşünülebilir. Zira ikinci
argüman olan şirket performanslarının 1993-2001 dönemi
boyunca sürekli olarak yatırımcı beklentilerine paralel bir
seyir izlemesi, ya da İMKB gibi yeni gelişmekte olan,
halka açıklık oranı ve işlem hacmi sınırlı ve zayıf etkinlik
düzeyi dahi sorgulanan bir piyasada şirket
performanslarının yatırımcı beklentileri doğrultusunda
olması çok gerçekçi gözükmemektedir.
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