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Abstract: This paper examines the effect of financial reports,
as a mean of public 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
fime 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 on 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
announcement day return and other days' returns. As a resull,
a strong evidence of significant effect of financial 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 and lagged reactions are also examined.
As a result, null hypothesis of the study could not be rejected.

KAMUYU AYDINLATMA ARACI OLARAK FINANSAL
RAPORLARIN HISSE SENEDI GETIRI ORANLARI
UZERINDEKI ETKISININ SINANMASI

Ozet: Bu makalede, 1993-2001 yillari arasindaki dinemde
varlik getirileri iizerinde kamuyu aydinlatma aract olarak
finansal raporlarin etkisi incelenmistir. Finansal raporlama
siireci icerisinde isletmeler, kamuya, yatirun karar: alma veya
almama konusunda onemli bilgiler iiretimektedirler. Bilgi
teknolojilerindeki gelismeye bagh olarak bilgi, yatinmciya
daha cabuk, diisiik maliyetle ve daha giivenilir olarak
ulagmaktadir. Yatinmcy, bu sayede bilgiye ve bu bilginin
analizine ¢abuk ulasma faydasim saglamaktadwr. Bu
kapsamda makalenin sifir hipotezi finansal raporlama
siirecinde  bilgi teknolojilerinin genis kullanumi kamuyu
aydinlatma konusunda olumlu yonde etki yaratmamaktadir.
Bu hipotez IMKB’de yer alan IMKB-30 endeksinde yer alan
isletmelerde test edilmistir. Belirlenen siire, iicer aylk finansal
raporlama siireleri dikkate alinarak 34 alt donemde
incelenmigtir. Isletmelerin finansal raporlarim yayinlandiklary
giindeki hisse senedi getiri oranlarimn, diger giinlerdeki getiri
oranlaryla aralanndaki fark istatistiksel olarak anlamlilhig
agisindan test edilmigtir. Yapilan testlerde, finansal raporlarin
getiri oranlar iizerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin bilgi
teknolojilerindeki gelismeye paralel olarak yllar itibariyle
gelisme  gosterdigi  konusunda anlamli  bir  kanita
ulagilamamishr.  Finansal raporlarim  yaywlanmalarindan
onceki ve sonraki on giinliik donemler de ayni zamanda
incelenmis ve anlamli bir sonuca ulagidamamistr. Sonug
olarak, bu calismann sifir hipotezi reddedilememistir.
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Financial Reporting, Investor Behavior, Capital Getiri Oranlan, Finansal Raporlama,
Market Efficiency, Behavior of Stock Market Yatirimcr Davramslan, Piyasa Etkinligi,
Prices, Capital Asset Pricing Model Hisse Senedi Piyasa Fiyat Davramslan,
Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli
I.  GIRiS gozlenmektedir. Karar alma mekanizmasinin saglam

Muhasebe uygulamalarinda kullanilan geleneksel
yontemlerin yerini gelisen bilgi teknolojilerinin sagladig:
yeni olanaklar almaktadir. Diinyada bilgi islem ve iletisim
teknolojilerinde gerceklesen gelismelere paralel olarak,
iilkemizde de sirketlerin bu olanaklardan daha fazla
yararlanmaya bagladiklart ve gerek sirket ici, gerekse
sirket dis1 karar alicilara daha hizli, giivenilir, diisiik
maliyetli ve yaygin bilgiler iiretilmeye baslandig

temellere oturabilmesi ve belirsizlik ortaminda daha
rasyonel ve hizli karar alinabilmesi i¢in giivenilir bilgiye
ihtiyag duyulmaktadir. Sirketlerin kamuya agikladiklan
donemsel finansal raporlarin esas islevlerinden birisi,
kamuyu aydmlatma ilkesi dogrultusunda yatirimcilara
glivenilir bilgiler sunma ve boylelikle ekonomideki
sermayenin en etkin yatirnm alanlarina yénlendirilmesini
saglamaktadir. Dolayisiyla sirketlerle ilgili dogru
bilgilerin kamuya agiklanmasi, bireysel yatirimcilarin
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servetlerini artirabilmeleri ve en karli alanlara yatinm
yapabilmeleri anlaminda yararli veriler sunarken, ayni
zamanda da genel ekonomi igin tasarruflarin dogru
alanlarda  kullantmimi  saflanmasi iglevini yerine
getirmektedir.

Sirketlerin kamuyu aydinlatma olgusunu yerine
getirirken kullandiklar1 baslica ara¢ finansal raporlardir.
Donemsel finansal raporlar aracilifiyla piyasaya giren
bilginin sirketlerin gercek degerlerini degistirdigi olctide
hisse senedi fiyatlarina yansimasi, etkinligin Dbir
gOstergesi olarak goriilmektedir. Etkin bir piyasada,
piyasaya giren yeni bilgi; aninda, dogru ve tam olarak
hisse senedi fiyatlarina yansimakta, bGoylece her hisse
senedi "gercek deZerine” ulasmaktadir. Dogal olarak
biitiin sermaye piyasalarinin bu anlamda piyasaya giren
tim bilgileri aninda hisse senedi fiyatlarina yansitacak
derecede tam etkin oldugunu s6ylemek miimkiin degildir.
Bu konuda farkli etkinlik dereceleri icin yapilmis ¢ok
sayida aragtirma, gerek gelismis sermaye piyasalarinda
(Bkz: Fama[1], Fama[2], Fama[3], Sweeney[4], Fama[5],
Ohlson and Pennman[6], Lo and MacKinlay[7]) ve
gerekse IMKB'de (Bkz: Erdogan[8], Onderoglu[9],
Ko6se[10], Muradoglu[11]) ileri diizeyde bir etkinligin
varligindan s6z etmenin giic oldugunu gostermektedir.
Ancak geligen bilgi islem ve iletisim teknolojisine paralel
olarak; kamuya agiklanan bilginin daha saglikli ve hizli
tiretilmesi, karar alicilarin s6z konusu bilgiye daha kolay
ve yaygin bir sekilde ulasabilmesi, elde edilen bilginin
¢ok daha hizli analiz edilebilmesi ve degisen kosullara
gore daha hizli alim satim yoluyla hisse senedi fiyatlarina
yansitilabilmesi, dolayisiyla da O©nceki yillara gore
giderek piyasa etkinligi derecesinin artmaya bagslamasi
beklenmektedir.

Kamuyu aydinlatmanin ne derecede etkin oldugu;
bu ilke dogrultusunda aciklanan bilgilerin gercek anlamda
yatirimcilara ne olciide ulastigy, yatirimceilar tarafindan ne
olgiide degerlendirildigi ve bu bilgilerin hisse senedi
fiyatlarina ne derecede yansidifi ile yakindan ilgilidir.
Dolayisiyla zamanla gelisen bilgi teknolojilerinin daha
yaygin kullaniminin kamuyu aydinlatmaya olan etkisini
inceleyebilmek icin, finansal raporlar yoluyla piyasaya
giren bilginin hisse senedi getiri oranlar1 iizerindeki
etkisinin zamanla gelisiminin arastirilmasi gerekmektedir.

Bu baglamda, bilginin hisse senedi getiri oranlari
iizerindeki etkisinin arastiriimasi iizerine ¢esitli caligmalar
yapilmistir (Gelismis sermaye piyasalarinda farkli tip
bilgilerin hisse senedi getiri oranlar iizerindeki etkileri ile
ilgili olarak Bkz: Latane[12], Pearce and Roley[13]).
IMKB'de islem goren sirketlerin acgikladiklar1 muhasebe
karlar ile hisse senedi getiri oranlar1 arasindaki iligkileri
1988-1992 donemi arasinda yillik finansal raporlart
kullanarak, inceleyen bir calismada (Ozer[14]), karlarin
hisse senedi getiri oranlari iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Finansal raporlarin hisse
senedi getiri oranlart tiizerindeki etkisini 1992-1995
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doneminde 6 aylik ve yilhk finansal raporlart kullanarak
inceleyen bir baska calisma (Odabasi[15]) ise incelenen
donemde finansal rapor aciklama giinlerinde, hisse senedi
getiri- oranlarinin, difer giinlerdeki getiri oranlarindan
anlamlr olarak farkli oldugunu, diger bir deyisle finansal
raporlarin hisse senedi getiri oranlarin etkiledigini tespit
etmigtir.

Bu calismada ise, bilgi teknolojilerindeki gelisme
dogrultusunda sirketlerin muhasebe departmanlarinda
daha yogun olarak yeniliklerden yararlamlmasinin
finansal raporlar araciliiyla kamuyu aydinlatma
iizerindeki etkisi, sermaye piyasasina giren yeni bilginin
hisse senedi fiyatlarina ne derecede yansidigi ve bu
etkinin yillar itibariyle gelisimi 1993-2001 donemi ticer
aylik finansal raporlar kullamilarak incelenmektedir. Bu
caligmanin  sifir  hipotezi; "bilgi teknolojilerindeki
gelismeler seyrinde kamuyu aydinlatmanin hisse senedi
getiri oraniari lizerinde olumlu bir etkisinin bulunmadig:"
seklinde ileri siiriilmiigtiir,

II. ARASTIRMANIN TASARIMI
IL1. Veriler

Caligma kapsaminda incelenen ve ornek kiitleyi
olusturan sirketler, 2001 Ocak ayi itibariyle IMKB-30
endeksinde yer alan isletmelerdir. Caligmada kullanilan
birinci grup veri kiimesi; sirketlerin agikladiklari iiger
aylik finansal raporlarinin yayinlanma tarihleridir. Ornek
kiitlede yer alan her sirket i¢in 1993/3’ten baglayarak
2001/6’ya kadar olan 34 ayri finansal rapor agiklama
tarihleri incelemede kullanilmistir. Bu veriler IMKB
haftalik biiltenleri ve IMKB web sayfasindan elde
edilmistir. Ikinci grup veri kiimesi ise; incelenen sirketlere
ait hisse senetlerinin Ocak 1993-Aralik 2001 donemi
arasindaki giinliik diizeltilmis kapamsg fiyatlarindan elde
edilen giinliik siirekli getiri oranlaridir. Siirekli getiri
oranlari, ardistk giinlerdeki kapanis fiyatlarinin dogal
logaritmalarinin birinci farklar1 olarak hesaplanmigtir:

Ri;=In(Pi;+ D)= In(P;,,) (D
R;,= 1 hisse senedinin t zamanindaki siirekli getiri orani,
P;,= 1ihisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyati,

D;,;= i hisse senedi icin t zamaninda 6denen hisse bagina
karpayi.

Cahismada kullanmlacak olan “Pazar Portfoyii”nii
temsil etmek amaciyla sermaye piyasasinda yer alan
biitiin hisse senetlerini en genis sekilde igermesi
agisindan; galisma déneminde IMKB'deki en fazla sayida
hisse senedi iceren endeksler kullamlmistir. Bu nedenle
Ocak 1993 — Aralik 1996 tarihleri arasinda IMKB Bilesik
Endeksi; Ocak 1997 — Aralik 2001 tarihleri arasinda ise
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IMKB Ulusal Endeksi’nden tiiretilen siirekli getiri
oranlart "Pazar Portfoyii" getiri oranlar1 olarak
kullanilmistr,

IL2. inceleme Dénemi

Yapilan incelemede Ocak 1993-Aralik 2001
donemi; finansal rapor agiklama giiniine paralel olarak, 34
ayri alt doneme ayrimistir. 1993/3, 1993/6, 1993/9,
1993/12, 1994/3 , ... , 2001/6 seklinde belirlenen alt
dénemler icin  asagida  aciklanan  metodoloji
dogruitusunda finansal raporlama aracilifiyla kamuyu
aydinlatmanin sagladidy bilgi girisinin etkisi analiz
edilmis ve donemler bazinda s6z konusu olast etkinin
seyri incelenmistir. Olusturulan her alt dénem, bir nceki
finansal rapor agiklanma tarihinden 10 giin sonra
baglamakta, bir sonraki finansal rapor acgiklanma
tarihinden 10 giin Once sona ermektedir.

inceleme donemi olarak 1993-2001 déneminin
secilmesinin nedeni, 6zellikle bu yillarda gerek yazilim,
gerek donanim anlaminda, bilgi teknolojilerinde meydana

gelen gelismelerin isletmelerin muhasebe
departmanlarinda kullaniminin yayginlasmaya
baglamasidr.

I1.3. Arastirmanin Varsayimlari

Bu ¢alisma, kamuyu aydinlatma araglarindan birisi
olan donemsel finansal raporlarin hisse senedi getiri
oranlart  iizerindeki  etkisini donemler itibariyle
incelemektedir. Bu anlamda uygulanan aragtirma
yonteminde yapilan varsayimlar su sekilde siralanabilir;

- 1993-2001 donemleri arasinda incelenen finansal
raporlar; sirketlere ait bilango, gelir tablosu ve bu
tablolara ait dipnotlar ile sirketin yiikiimliilikleri ve
gerceklesmesi muhtemel riskleri hakkinda bilgileri igeren
aciklayici ekleri kapsamaktadir,

- Inceleme kapsamina alinan sirketler,
uygulamada finansal raporlarini, faaliyet raporlarini ve
bunun gibi dokiimanlarini IMKB'nin ve kendilerinin web
sayfalarinda ilan etmektedirler,

- Bilgi teknolojisi, inceleme donemi iginde giderek
artan bir gelisme seyretmektedir,

- Ornek kiitle iginde yer alan sirketler, IMKB’de
islem goren sirketler icinde belirli kriterlere sahip ve
ekonominin 6nde gelen firmalar1 arasinda olmasi
nedeniyle muhasebe departmanlarinda bilgi
teknolojilerinin sundugu olanaklardan giderek daha fazla
yararlanmaktadirlar,

- Yatinnmcilar, bilgi teknolojilerindeki gelismeye
paralel olarak finansal raporlara daha kolay, hizli ve
yaygin olarak ulasabilmektedirler,

- Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nde ileri
suriildiigii gibi, genel ekonomik ve siyasi olaylardan
kaynaklanan risk ve getiri oram, ‘“Piyasa Modeli” ile
hesaplanabilir ve yatirimci beklentileri piyasa endeksi ile
ifade edilen tek faktorlii modelle tahmin edilebilir,

- Agin getiri oranlari, sirkete 6zgii beklenmeyen
getiri oranlaridir,

- Finansal = Varliklann  Fiyatlama Modeli'nin
varsayimlar: gegerlidir,
- Cahiymada  kullanmilan  endeksler, piyasada

bulunan tim riskli varliklar1 iceren Pazar Endeksi'ni
dogru sekilde temsil etmek igin yeterlidir.

I1.4. Metodoloji

Finans teorisine gore, sermaye piyasasinda iglem
yapan yatirimcilar, varliklar: elde tuttuklar siire boyunca
kendilerine saglayacaklar1 getirileri ve bu getirilerin
olasiik dagilimlarini goz Oniinde bulundurmaktadiriar.
Diger bir deyisle, yatinmcilar, yatinm kararlarini
varliklarin beklenen getiri oranlarmna ve risklerine dayali
olarak vermektedirler. Hisse senetlerine ait degerleme
siirecinde beklentilerin olusturulmasinda temel girdilerden
birisi, hisse senetlerine 6zgii bilgi akisidir. Bu anlamda
sirketlerin finansal raporlar1 yayinlandiginda yatirimcilar,
kendilerine sunulan bilgiler dogrultusunda firmalara &zgii
beklentilerini olusturmakta veya mevcut beklentilerini
revize etmektedirler. Yatirimcilar, bilgi akisina paralel
olarak yeniden olusturduklar: beklentilere uygun “alim-
satim” kararlar1 alarak, hisse senetlerinin fiyatlarinin
yeniden olugmasini ve piyasanin yeniden dengeye
ulagmasini saglamaktadirlar. Bilgiye paralel olarak alim-
satimin olugmasinin altinda yatan temel nedenlerden
birisi, yatirimcilarin, piyasaya giren bilgiyi birbirlerinden

farkli yorumlamalari ya da O6nceki yargilarinda
degisikligin meydana gelmesidir [16]:
Finansal raporlarin  yayinlanmasindan  6nce

firmaya ©zgii bilgilerin bir sekilde bazi yatinmcilarin
eline gecmesi; yaymlandiginda ise bir¢ok yatirimciya
ulagmamas1; yatirrmcilar tarafindan  dogru - sekilde
algilanmamas:1 ve deZerlendirilememesi; finansal
raporlarin firma ile ilgili gercek bilgileri yansitmadig:
konusunda bir yargiya sahip olunmast gibi kamuyu
aydinlatma islevinin tam olarak yerine getirilmedigi
durumlarda finansal raporlarin agiklandigi giinlerde,
piyasaya giren “yeni bilgi” dogrultusunda getiri oraninda
anlamli bir degisim beklenmemektedir.
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Yukaridaki argiimandan hareketle galigmada test
edilecek hipotez; finansal raporlarin agiklandig: giinlerde
meydana gelen fiyat degisimlerinin, difer giinlerden
istatistiksel olarak daha farkli olmadigidir. Bu hipotez ele
alinan c¢alisma donemi boyunca her finansal rapor
aciklama donemi i¢in ayr1 ayn test edilmistir. Gelisen
teknolojiye paralel olarak agiklanan bilgilerin yatirrmcilar
tarafindan etkin olarak degerlendirilmesinde olumlu
gelismenin  varh@ konusunda istatistiksel deliller
arastiriimaktir.

Calismada kullanilan metodoloji, temel olarak
piyasaya giren yeni bilginin hisse senedi getiri oranlarina
yansimasini test eden ve Fama, Fisher, Jensen ve Roll [5];
Scholes [17}; ve Kaplan ve Roll [18] tarafindan “yeni
bilgi girisinin hisse senedi getiri oranlar1 lizerine
etkileri’ni incelemek amaciyla kullanmis olduklar
yonteme dayanmaktadir.

Varlik getiri oranlari, Sharpe [19], Lintner [20] ve
Mossin’in [21] ortaya koydugu Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (FVFM) dogrultusunda iki temel riske kosut
olarak degiskenlik gostermektedir. Bunlardan birincisi,
biitiin piyasayr etkileyen temel ekonomik ve siyasi
faktorlerden kaynaklanan sistematik risk, ikincisi ise
yalnizca hisse senedine 6zgii gelismelerden kaynaklanan
sistematik olmayan risktir. Bu anlamda bir hisse senedinin
herhangi bir giinkii getiri orani, pazara bagh ve pazara
bagli olmayan getiri oram1 olarak iki kisma
ayristinlabilmektedir. Asagida yer alan tek indeksli model
her iki tiir getiri oranini ayrigtirmak i¢in kullanilmigtir:

Ri:=a; + bi Ry, + €y 2
R;; =1 hisse senedinin t zamanindaki getiri orani,
a; =regresyon sabit terimi,
b; =1 hisse senedinin getiri oraninin pazar potfoyii
getiri oranina karsi duyarliligl,
R,.; = pazar portfoyiiniin t zamanindaki getiri orani,
" e;, = hata terimi
(E(e;)=0, cov(ei;, R, )=0, cov(e;,, ein)=0)
Yukaridaki denklemde yer alan (a; + b; R,,,) terimi
hisse senedinin pazara bagh getiri oramni, hata terimi (e;,)
ise hisse senedinin ait oldugu sirkete 6zgii getiri oranini
ifade etmektedir. Hata terimleri normal dagilima sahip ve
sabit varyanslidir. Dolayisiyla yukarida belirtilen denklem
parametreleri her hisse senedi igin tahmin edildiginde,
yalnizca sirkete 6zgii bilgiden kaynaklanan getiri orani,

karakteristik dogru denkleminden hareketle asagidaki gibi
elde edilebilir:
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A

ei:=Ri,— R

it
€ir = Ri,t_ (a; + bi Rm,r) (3)

Yukarida (2) numarali denklemle gosterilen
regresyon modeline ait parametreler, incelenen 34 ayn alt
donemin her biri ve inceleme kapsamindaki biitiin
sirketler icin ayri ayri tahmin edilmigtir. Parametrelerin
tahmin edilmesinde kullanilan zaman serisi; incelenen
finansal raporun agiklanma tarihi (), bir 6nceki finansal
raporun ilan edilme tarihi (#;5) ve bir sonraki finansal
raporun agiklanma tarihi (¢, ) olmak iizere:

(@ 7TYTINNES T TINE 7S T IS TS
seklinde belirlenmistir.
Parametre  tahmininde  kullanilan  go6zlem

degerlerinin segiminde her finansal raporun agiklandigi
giin ile 6ncesindeki ve sonrasindaki onar giiniin alt donem
icinden c¢ikarilmasinin nedeni, yatirimcilarin  finansal
raporlarin sagladig1 bilgilere karsi olasi bir erken ya da
gecikmeli reaksiyonunu arindirmaktir. Bunun igin,
yukarida belirlenen giinlerdeki hisse senedi getiri oranlari
ile pazar endeksi arasindaki regresyon, en kiiciik kareler
yontemi ile ¢oziimlenerek yalnizca pazara dayali getiri

orani ( 1%” ) tahmin edilmis, daha sonra ise denklem (2) de

gosterildigi gibi gergeklesen getiri oranindan tahmini
pazara dayali getiri orami cikarilarak tiim donem igin
( ts411 5 - 5 gy ) asirt getiri oranlari (e;,) tahmin
edilmistir.

Calismada, finansal raporlarin hisse senedi getiri

oranlar1 {izerindeki etkilerin incelenmesinde kullanilan
donemler su sekilde 6zetlenebilir:

Bir finansal raporlamanin incelenmesi igin ele
alinan tiim zaman serisi;

= (loarrs Bowizs oo s Bitr 5 Bt 5 B5eg S ST50 5oees Bra9 s
U190 5eees Btz s Bgetr)

Asin getiri oranlarinin tahmini igin regresyonun
uygulandig1 donem;
U= (lypgs e 5 Bpett 5 bpaat 5 oo 5 Bogt)

Finansal rapor etkisinin getiri oranlan iizerine
yansimasinin sinandig1 dénem;

U= (107 b9 5ee 5 bt STp0 tpad s tpa9 S o)
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Cahigsma Ozellikle finansal rapor aciklama giinii ve
etrafindaki onar giiniin olusturdugu toplam 21 giinlik
slire lizerinde odaklanmistir. Finansal raporlarin, getiri
oranlart lizerindeki etkisinin incelenmesinde yalnizca
actklama giinii degil, agiklama giiniinden Onceki ve
sonraki 10 giine bakilmasimin nedeni, raporlamanin
etkisinin ilan tarihinden 6nce ya da sonra herhangi bir
zamanda ortaya ¢ikabilecegi goriistidiir.

Finansal raporlarin hisse senedi getiri oranlan
tizerindeki etkisinin aragtirilmasi igin, finansal raporlarin
actklandig1 giin ve bu giin etrafindaki yirmi giin i¢in her
bir hisse senedine Ozgii getiri oranindaki degisiminin,
diger giinlerdeki (#*) getiri oranlarindaki degisiminden
istatistiksel olarak farklilig1 test edilmistir. Bu amagla;
incelenen asir1 getiri oranlari, diger bir deyisle hisse
senetlerine 6zgli getiri oranlari, yalnizca soz konusu
sirkete ait geligmelerden kaynaklanan getiri oranlar
olmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir giin bir hisse
senedine ait getiri orani, finansal raporlarin acgiklanmasi
ile olusturulabilecek olumlu veya olumsuz bir bilgi
girisinden kaynaklanabilecegi gibi, finansal raporlarin
diginda sirkete 6zgii daha farkli olumlu ya da olumsuz bir
bilgiden de kaynaklanabilmektedir. Teorik olarak hisse
senedine 6zgii getiri oraninin (e;,) isareti, bilginin olumlu
veya olumsuz olmasina paralel olarak degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle; finansal raporun tasidig
olumlu bilgi sonucu agiklama giiniinde meydana gelen
pozitif bir agir1 getiri oramimin, diger giinlerde piyasaya
giren farkli bilgiler sonucu ortaya c¢ikacak pozitif ve
negatif getiri oranlarinin ortalamasi ile kargilagtiriimasi
hatali sonu¢ verebilmektedir. Bu hatayr ortadan
kaldirabilmek icin hisse senetlerine 6zgii getiri oranlarinin
kareleri  kullamlarak  igaretlerin  etkisi  ortadan
kaldirilmistir.

Bu amagcla; ' = ( t;0,...;5410 ) doneminde her
gline ait asir1 getiri oraninin karesi, diger giinlerdeki agir1
getiri oranlarinin  karelerinin ortalamasina boliinmiis,
finansal rapor etkisi altinda bulunan giinlerdeki getiri
oraninin dier giinlere gore biiyiikligl (u;, ), asagidaki
fomiille hesaplanmigtir:

2

e.,
= it @
Ae; .
LS "NV IR 7 SR T
LS PIT IR FH TS 7 I )

Hata terimlerinin karelerinin ortalamasi, hata
terimlerinin varyansina esit olacagindan, (4) numarah
denklem buna gore yeniden yazildiginda;

Ael.=s(e; )

i

e’

S ®)

Ujp =
' 2
s°(e; )

u; degiskeninin iki kare orani haline gelmesi sonucu,
degerin F dagildig1 s6ylenebilir. Bu dagilimdan hareketle
finansal raporun etkisinde bulundugu diisiiniilen giiniin,
diger giinlerden farkhiliinin test etme amaciyla u;,'nin
1’den ne kadar farkli oldugu incelenmistir. u;,’nin 1’den
biiyiik olmasi, finansal raporun etkisinde bulundugu
diistiniilen giinde meydana gelen getiri oramnin diger
giinlerden daha fazla olmasi, 1'den kiigiik olmasi
durumunda bu giinlerdeki getiri oraninin diger giinlerden
daha az olmasi ve oranin 1 olmas! durumunda ise, arada
fark olmamasi anlamina gelmektedir.

Her bir hisse senedinin inceleme donemindeki agir1
getiri oraninin, diger giinlere gore yiizde konumunu
gosteren u;, degerlerinin ortalamasinin alinmasi finansal
tablo dis1 sirketlere 6zel getiri orani degisimi kaynaklarim
ortadan kaldirabilme konusunda yardimci olmakta ve
finansal rapor etkisini test edebilmede kullanilabilecek bir
deger sunmaktadir:

1 N
Auip = N;M“. (6)
yada
N e,
Auyg= — 3| i ™
N i=1 Aei.r*
Yukarida yer alan Awu;, degerinin 1 olmasi,
finansal raporun etkisinde olabilecegi varsayilan

giinlerdeki getiri oranlarindaki degisimin diger giinlerden
farkinin olmadig, aksi halde ise bir farkin bulundugu
anlamina gelmektedir. Her bir bilango donemi igin
(toplam 34 donem) hesaplanan Au;, degerlerinin 1°den
farkliliginin test edilmesi igin kullanilan test istatistigi
agagidaki gibi gosterilebilir ( Odabasi1[14]: 9) :

>, 1) ®

Z(Aui,l') = =

N 1/2
{Z 2(n; —3)/(n, - 6)]

Au;p degeri F dagilimina uygundur ve her donem
icin finansal tablo etkisindeki giinlerdeki asir1 getiri
oranlarmin diger giinlerden farklihifimin anlamhiliint test
etmede kullanilmigtir,
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III. AMPIRIK BULGULAR

Yukarida bahsedilen metodoloji dogrultusunda 34
farkli finansal raporun incelendigi alt donemler igin elde
edilen  Au;’  degerleri ve istatistiksel  olarak
anlamliliklarina iligkin sonuglar Tablo.1, Tablo.2 ve
Sekil.1-Sekil.21’de gosterilmektedir.

Tablo.1’de, finansal raporlarin sundugu bilgiye
dayali olarak gerceklesen hisse senedi getiri oranlarinin
diger giinlerde meydana gelen sirkete Ozgit getiri
oranlarinin ortalamasindan ne derecede farkit oldugunu

gosteren Au;, degerleri ve F istatistiZine gore anlamhlik
diizeyleri incelenen her bir finansal rapor sirasiyla
gosterilmektedir. Elde edilen sonuclara gore, 0,05
diizeyinde anlamli bulunan degerlerin oldukc¢a az oldugu
buna karsin yiiksek bir hata seviyesini gosteren 0,10
anlamhilk diizeyi ile elde edilen sonuglarin yine
calismada beklenen sonuglar: destekler nitelikte olmadig
goriilmektedir.  Finansal raporlarin  etkisi  olmasi
durumunda beklenen sonug; ozellikle #;, giiniinde A,;,
degerlerinin 1’den bilyilik ve istatistiksel olarak anlamli
olmast ve bu anlamlilik seviyesinin yillar itibariyle
artmasadir.

Tablo.1. Au;, Degerleri ve Anlamlihk Diizeyleri

. 1993 1993 1993 1993 1994 1994 1994 1994 1995 1995 1995 1995 1996 1996 1996 1996 1997
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
Tf-10 (0.565 0.424 0.633 0.568 1.189 0.924 2.048 **10.819 2799 * {0.279 0.285 0.409 0.676 0.566 0.508 0.411 0.660

;-9 10.544 0.706 0.748 1.243 0.436 1.307 0.950 1161 2.698 * 10.692 0.584 0.430 0.659 0.446 (1430 0.538 0.705
-8 |1.245 0.199 0.479 0.312 0.753 1.051 1.641 0.385 2.116 **10.432 0.485 0.757 1.045 0.173 0.409 0.794 0.346
-7 |1.498 0.499 0.851 0.595 0.842 0.867 1.579 0.638 2.855 * [0.946 0.869 1.225 2200 **10.614 0.353 0.883 0.395
if.-6 [1.202 0.871 0.666 0.749 0.673 0.809 0.997 1.255 2.088 **10.629 1.087 0.727 1.047 0.336 0.919 1.298 0.765
#.-5 10739 0.374 0.740 0.840 1.009 0.755 1.042 0.903 2910 * {1.24t 0.495 0.834 0.910 0.263 0.734 0.437 0.814
-4 10.650 0.785 0.568 0.674 0.780 0.376 2.059 **{0.781 2.337 **10.566 0.845 0.653 0.462 0.460 0.418 0.559 0.389
-3 |1.400 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
1f,-2 10.482 0.520 0.659 0.356 0.762 0.996 1.103 0.980 2956 * {0.672 0.419 0.954 0.463 0.712 0.374 0.567 0.560
if,-1 10.970 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

#f,0 [1.328 0.377 0.661 0.299 1.967 **11.473 1.021 1.834  |0.668 0.761 0.599 1.078 0.575 0.959 0.734 0.556 0.543
if+1 11.641 1.179 0.614 0.568 1.354 1.129 2.710 * [1.167 1.533 0.751 0.567 2338 * 10,610 1.379 0.986 0.808 1.385
if,+2 11.298 0.877 0.892 0.493 0.954 0.752 0.585 1.157 2.040 **10.963 1.093 1127 0.637 0.769 0.499 0.583 0.880
if.+3 11.386 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
if.+4 10.885 0.707 0.533 0.740 0.403 0.446 0.922 1.094  10.710 0.288 0.527 1.018 0.292 0.626 .~ 10.466 0.473 0.508
tf.+5 {1127 0.346 0.714 0.598 0.513 0.481 1.174 1173 1.639 **(0.687 0.526 1.045 0.286 0.539 0.365 0.686 0.320
if.+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
if.+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 10.738 0.363 0.576 0.572 2.199 **10.606 0.724 0.722 1.233 0.811 0.254 0.654 1.222 0.561 0.396 0.568 0.803
if.+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
1f,+1010.867 1.122 0.613 0.338 1.322 0.662 0.698 3.391 *12.236 **|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 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
1f,-10 10.456 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

1f.-9 10.649 1.502 0.647 3.246 0.154 0.316 * 10.833 **[0.578 0.337 0.426 0.322 0.582 0.519 0.830 0.477 0.538 0.517
i#f.-8 10.331 1.753 0.337 2.075 0.235 0.269 **10.714 0.561 0.408 0.676 0.283 0.653 0.306 0.730 0.520 0.361 0.224
1.-7 10.684 1.684 0.333 2.098 0.103 0.196 **10.530 **]0.675 0.365 0.358 0.836 0.595 0.231 0.358 *0.471 0.612 0.322

*

1f,-610.698 1.031 0.425 4.585 0.369 0.546 * }0.626 0.542 0.325 0.345 0913 0.462 0.265 0.246 0.463 ** [0.536 0.451
i#f.-5 10.266 2.194 **10.587 2.058 **[0.380 0.371 **|1.213 0.374 0.158 0.255 **]0.393 0.718 0.323 0.220 0.576 **10.334 0.279
of.-4 |1.165 1.292 0.443 1.007 4.290 0.451 0.896 0.651 0.636 0.164 0.269 *(1.117 0.230 0.745 *{1.191 0.264 0.178

* *

#f.-3 |1.388 0.668 0.524 0.660 0.579 0.506 0.429 0.974 0.320 0377 0.226 1.268 0.431 0.351 0.574 0.547 0.246

tf,-2 10.709 0.638 0.287 1.270 0.425 0.240 1.039 0.615 0.536 0.487 0.469 1127 0.751 0.306 0.215 0.424 * [0.214
*

-1 10.782 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 **10.884 * |0.271
*

#f,0 ]0.935 0.865 0.516 0.620 0.345 0.425 0.876 0.557 0411 0.529 0.696 0.477 0.569 0.338 0.535 (.499 0.269
if+1 10.591 2,051 **{0.711 3.890 **(0.933 1.048 * [0.924 1159 0.510 0.777 0.445 1007 0.541 0.347 0.390 0.721 0.317
f+2 {1.015 1.491 0.304 1123 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
#f,+3 (0313 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 **10.318 0.410
tf.+4 [0.638 121 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

*
.45 |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 LOOT * §0.421

*
#,+6 [0.180 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

*
#.+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 **10.433 0.432
#f,+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 ** 10.378 0.186 0.310 **10.202 0.181 **
tf.+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 ** 10.732 0.220 0.336 **10.331 0.353
#,+1010.325 0.689 0.717 0.773 1.124 0.272 0.420 0910 |0.930 1.195 0.188 0.297 ** 10.723 0.896 0.228 0.292 * [0.396

-

* 0,05 diizeyinde anlamls, ** 0,10 diizeyinde anlamli
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Tablo.2’de ise finansal rapor agiklama giiniinde;
bu giinden 6nceki 10 ayr1 giinde ve bu giinden sonraki 10
ayn giinde incelenen 34 finansal rapor doneminin kag
tanesinde Au;, degerlerinin 1°den biiyiik, ka¢ tanesinin
I'den kiigiik ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ve bu
degerlerin yiizde oranlar: verilmektedir. Sekil.1-Sekil.21’
de ise incelenen finansal raporlar itibariyle Au;;
degerlerinin diizeyi, zamana karsi seyri ve anlamlilik
seviyeleri gosterilmektedir. '

Table.2. Au;, Degerleri ve Anlamh Au;, Degerleri Oranlar:

Auip >1 Auip <1
t %10 seviyesinde sevi?els‘i)n de
anlamh anlamh
Adet % Adet % Adet % Adet %
.10 4 11.76 2 5.88 30 88.24 1 2.94
try 6 17.65 1 2,94 24 70.59 2 5.88
.8 7 20.59 1 2.94 27 79.41 1 2.94
[7%4 7 20.59 2 5.88 27 79.41 3 8.82
U6 8 23.53 1 2.94 26 76.47 2 5.88
s 7 20.59 3 8.82 27 79.41 3 8.82
7] 7 20.59 2 5.88 27 79.41 2 5.88
[7%] 7 20.59 0 0.00 27 79.41 0 0.00
2 5 14.71 1 2.94 29 85.29 1 2.94
179 3 8.82 0 0.00 31 91.18 2 5.88
o 6 17.65 1 2.94 28 82.35 0 0.00
179} 15 | 44.12 5 14.71 19 55.88 4 11.76
a2 10 | 2941 1 2.94 24 70.59 1 2.94
7] 7 20.59 0 0.00 27 79.41 2 5.88
[ 4 11.76 0 0.00 30 88.24 2 5.88
(7 7 20.59 2 5.88 27 79.41 0 0.00
[ 723 2 5.88 1 2.94 32 94.12 1 2.94
b7 6 17.65 0 0.00 28 82.35 1 294
723 5 14.71 1 2.94 29 85.29 4 11.76
trao 5 14.71 1 2.94 29 85.29 3 8.82
17 ) 9 26.47 2, 5.88 25 73.53 3 8.82

HL1. Finansal Raporlarm Yaymlanma Tarihinde
Hisse Senedi Getiri Oranlar1 Uzerindeki Etkisi
ile Ilgili Bulgular

Tablo.1 ve Tablo.2'de 6zetlenen bulgulardan da
goriilebilecegi gibi 34 finansal rapor agiklama déneminin
yalmzca %17,65’inde (6 donem) f,’da Au;,; degerleri
I’den biiyiik bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamli ve
1’den bilyiik Au;, degerlerine sahip dénem orani ise ancak
% 2,94’dir (1 donem). Diger bir deyisle, finansal
raporlarin agiklandigy giin, finansal raporun yatirimcilara
sundugu bilgilerin getiri oranlar1 iizerindeki etkisinin,
diger giinlerdeki sirkete Ozgii getiri oranlarindan
istatistiksel olarak daha fazla anlamhi olmadif
gozlenmektedir. Buna kargin, soz konusu giindeki asiri

getiri oram1 donemlerin higbirinde, diger giinlerdeki agiri
getiri oranindan istatistiksel olarak anlamhi bir gekilde
diisiik bulunmamstir. Dolayisiyla, finansal raporlarin ilan
edildigi #, giiniinde kamuya agiklanan bilgilerin hisse
senedi getiri oranlar iizerinde yeterli diizeyde anlamli bir
etkisinin bulunmadig seklinde ortaya konulabilecek sifir
hipotezi reddedilememektedir.

W
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Sekil.1: Donemler itibariyle Finansal Rapor Agiklama
Giiniindeki (tf,0) Aui,t Degerleri

Elde edilen degerlerin istatistiksel anlamliliklarinin
yeterli olmamasit yaninda zaman bazinda gGsterdigi
degiskenlik Sekil.1 yardimiyla analiz edildiginde,
incelemenin ilk donemlerinde, 6zellikle 1993/3, 1994/3,
1994/6, 1994/9, 1994/12 ve 1995/12 donemlerinde,
finansal raporlarin sundugu bilgiye paralel sirkete 6zgii
getiri oraminin, diger giinlerdeki agin getiri oram
ortalamasindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bir
diger deyisle s6z konusu donemlerde kamuya agiklanan
bilgilerin piyasa tarafindan fiyatlara yansima olasiliinin
diger giinlerdeki agir1 getiri oranlarina gore yiiksek oldugu
goriilmektedir. Buna karsin, ilerleyen dénemler
incelendiginde Au;, degerlerinin siirekli bir azalan trende
sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla elde edilen
sonuglarin, giderek finansal raporlar aracilifiyla piyasaya
sunulan bilgilerin, kamuya agiklandi3: tarihte, yatirimcilar
tarafindan girkete 0©zgii diger bilgilerden daha az
degerlendirildigi ve hisse senedi fiyatlarina yansidig
yoniinde oldugu s6ylenebilir.

IIL1.2. Finansal Raporlarm Hisse Senedi Getiri
Oranlar1 Uzerindeki Erken Etkisi ile Tlgili
Bulgular

Finansal raporlarin kamuya agiklandig: giinde (z;0)
yeterli diizeyde ve anlamli olarak hisse senedi getiri
oranlar1 iizerinde bir etkisinin gozlemlenememesi, séz
konusu olas: etkinin agiklama giiniinden onceki giinlerde
ortaya ¢ikmasindan kaynaklanabilir. Bu nedenle, yalmzca
tro degil, 1, ile t;.;o giinleri arasindaki dénem de ayrica
incelenmisgtir.

113



Ocak 2004.ss.107-119.

Finansal raporlarin agiklanmasindan onceki 10
giinliik donemde; incelenen 34 donemin oldukca azinda
anlamli 1’den bilyiik Aw;, degerlerinin bulunmasi,
finansal rapor etkisinin agiklama giiniinden onceki 10
giinliik dénem iginde goriilmedigi seklinde sianacak bir
sifir hipotezini reddetmeye yonelik yeterli delile sahip
olunmadigi anlamina gelmektedir.

Finansal rapor aciklama giiniinden ©nceki 10
glinliik dénem incelendiginde elde edilen bagka bir sonug
ise, s6z konusu donemde finansal raporun getiri oranlar:
iizerindeki Oncii etkisinin, firmaya Ozgii diger bilgi
giriglerinin etkisinden daha az oldugu konusunda da
yeterli delillere ulasilamamasidir. Tablo.2’de Au;;< 1 ve
%10 seviyesinde anlamh degerler kisminda da
goriilebilecegi gibi 1’den kiigiik ve anlamli degerlerin
doénemler bazinda goriilme orani da oldukca diigiiktiir.
1’den biiyiik ve anlamhi degerlerin donemler itibariyle
goriilme oramt % 0 (f.;) ile %8,82 (#.5) arasinda
degisirken; anlamli ve 1’den kiiciik degerlerin orani da
%0 (1;.;) ile %8,82 (t;.; ve t;.5) arasinda degismektedir.

Finansal raporlarin hisse senedi getiri oranlarina
agtklama  tarihinden  Once  yansimasina iligkin
degerlendirmeler  i¢in  donemler itibariyle Auw;,
degerlerinin seyri Sekil.2-Sekil.11 baglikli grafiklerden
de izlenebilir.
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Sekil.2: Donemler itibqriyle Finansal Rapor Actklama
Giiniinden 10 giin Once (tf,-10) Aui,t Degerleri
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Sekil.3: Donemler Itlbq_rxyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 9 giin Once (tf,-9) Aui,t Degerleri
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Sekil.4: Dénemler itibg_riyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 8 giin Once (tf,-8) Aui,t Degerleri
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Sekil.5: Donemler itibq_riyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 7 giin Once (tf,-7) Aui,t Degerleri
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Sekil.6: Donemier itibqriy]e Finansal Rapor Ac¢iklama
Giiniinden 6 giin Once (tf,-6) Aui,t Degerleri
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Sekil.7: Dénemler itibq_riyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 5 giin Once (tf,-5) Aui,t Degerleri
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Sekil.8: Déonemler itibq.riyle Finansal Rapor Ac¢iklama
Giiniinden 4 giin Once (tf,-4) Aui,t Degerleri
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Sekil.9: Donemler itibg_riyle Finansal Rapor Acgiklama
Giiniinden 3 giin Once (tf,-3) Aui,t Degerleri
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$ekil.10: Dénemler itibariyle Finansal Rapor Agiklama
Giiniinden 2 giin Once (tf,-2) Aui,t Degerleri
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Sekil.11: Dénemler itibgriyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 1 giin Once (tf,-1) Aui,t Degerleri

Aciklama giiniinden Onceki giinler itibariyle
hazirlanan grafikler incelendiginde (Sekil.2-Sekil.11),
Aui,t’ degerlerinin giderek artan bir trend 'izlemedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla finansal raporlarin,
aciklamadan onceki 10 giin icinde hisse senedi getiri
oranlar1 tizerinde bir erken etkisinin yansidifna dair
yeterli delil bulunmamaktadir. Elde edilen bu bulgu,
finansal raporlarin  sundugu bilgilerin yatinmcilar
tarafindan aciklama giiniinden daha 6nce elde edilmedigi,
ya da hisse senedi getiri oranlarina yansitilmadig:
anlamina gelmemekte, yalnizca agiklama giiniinden 10
giin onceye kadar olan donem iginde boyle bir etkinin
goriilmedigi anlamina gelmektedir. Oysa ki, sdz konusu
etki, 10 giinden daha 6nce yatirimcilar tarafindan hisse
senedi fiyatlarina yansitilmig olabilir. Ancak boyle bir
durumun var olmasi da bilgi teknolojilerindeki gelismenin
kamuyu aydinlatma agisindan olumlu bir etkiye sahip
oldugunu sdylemek icin yeterli bir bulgu olmaz. Ciinkii,
arzu edilen durum, kamuya agiklanan bilginin, sermaye
piyasasina girdigi anda tiim yatiimcilara esit olarak
ulagmas1 ve fiyatlara yansimasi gerektigidir. Kamuya
aciklanacak olan bilginin ¢ok Onceden elde edilmesi,
fiyatlara yansimasi ve bu yapinin yillar itibariyle giderek
artan bir trende sahip olmasi, piyasa etkinligi agisindan
ve bilgi teknolojilerinin kamuyu aydinlatma anlaminda
faydasinin  tespiti acisindan olumsuz bir durum
olmaktadir.

IIL.3. Finansal Raporlarm Hisse Senedi Getiri
Oranlar1 Uzerindeki Gecikmeli Etkisi ile Ilgili
Bulgular

Finansal raporlarin hisse senedi getiri oranlari
lizerindeki gecikmeli etkisi; agiklama tarihinden (#;)
sonraki 10 giinliik donemde (#;.;;...;%.10) incelenmistir.
Tablo.2’de de goriilebilecegi gibi istatistiksel olarak
anlamh ve 1’den biiyik Aw;, degerlerinin en c¢ok
goriildiigii giin, agiklama giiniinden bir giin sonradir
(%14,71). Ancak 34 donemin 5°i anlamina gelen bu
oranin diigiikliigl, finansal raporlarin, hisse senedi getiri
oranlar1 iizerinde anlamli bir etkisi oldugu kanisim
desteklememektedir. Diger gecikme giinlerine
bakildiginda da %10 seviyesinde anlamli Au;,
degerlerinin  olduk¢a az  oldugu  goriilmektedir.
Dolayisiyla finansal raporlarin sundugu bilgilerin hisse
senedi getiri orani tizerinde diger giinlerden daha fazla
gecikmeli bir etkisinin olduguna dair yeterli delillere
ulagilamamustir.

Finansal raporlarin hisse senedi getiri oranlar:

lizerindeki gecikmeli etkisinin yillar itibariyle seyri
Sekil. 12 - Sekil.21‘de goriilmektedir.
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Sekil.12: Dénemler itibariyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 1 giin Sonra (tf,+1) Aui,t Degerleri
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Sekil.13: Dénemler itibariyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 2 giin Sonra (tf,+2) Aui,t Degerleri

oA
e 1 i)

CECEELES IS EEEE EEESEELEF EEEE F TS

Sekil.16: Dénemler itibariyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 5 giin Sonra (tf,+5) Aui,t Degerleri

M M

fll’#a“’i"d’jé"l’d"(t FEESLEESEESES S T

Sekil.17: Donemler itibariyle Finansal Rapor A¢iklama
Giiniinden 6 giin Sonra (tf,+6) Aui,t Degerleri
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Sekil.14: Donemler itibariyle Finansal Rapor Agiklama
Giiniinden 3 giin Sonra (tf,+3) Aui,t Degerleri
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Sekil.15: Donemler itibariyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 4 giin Sonra (tf,+4) Aui,t Degerleri
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Sekil.18: Donemler itibariyle Finansal Rapor Ac¢ikiama
Giiniinden 7 giin Sonra (tf,+7) Aui,t Degerleri
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Sekil.19: Dénemler Itibariyle Finansal Rapor Aciklama
Giiniinden 8 giin Sonra (tf,+8) Aui,t Degerleri
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Sekil.20: Donemler itibariyle Finansal Rapor Agiklama
Giiniinden 9 giin Sonra (tf,+9) Aui,t Degerleri
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Sekil.21: Dénemler itibariyle Finansal Rapor Agiklama
Giiniinden 10 giin Sonra (tf,+10) Aui,t Degerleri

Bilgi - teknolojilerindeki gelismenin muhasebe
uygulamalarinda daha yaygin ve yogun kullanim: ile
finansal raporlarin yatinimcilar agisindan daha sagliklh
bilgi kaynag: haline gelmesi beklenmektedir. Bu nedenle,
iretilen grafiklerden elde edilmesi beklenen sonug;
gecikmeli bir etkinin varlifi durumunda, Ay;, degerlerinin
artan bir trend izlemesidir. Bu durumda bilgi
teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak, sirkete 6zgii
temel bilgi kaynagi olan finansal raporlarin sundugu
bilgilerin, diger bilgilere gore yatirimcilar tarafindan daha
etkin degerlendirilip, hisse senedi getiri oranlarina
yansidig1 sdylenebilir. Dolayistyla boyle bir sonucun elde
edilmesi durumunda teknolojik gelismelerin kamuyu
aydinlatma iizerinde olumlu etkisinin oldugu kanisina
varilabilir.

Aciklama giiniinden sonraki giinlere ait Auy;,
degerlerinin donemler itibariyle gosterildigi grafikler
incelendiginde, giderek artan bir trende
rastlanmamasindan dolayi, finansal raporlar yoluyla
kamuya agiklanan bilgilerin gecikmeli olarak hisse senedi
fiyatlarina yansidig1 goriisii desteklendigi
sOylenememektedir.

IV. SONUC

Bu c¢alismada 1993-2001 doneminde, bilgi
teknolojilerindeki gelisme seyrinde kamuyu
aydinlatmanin hisse senedi getiri oranlar1 {izerindeki
etkisi, IMKB-30 endeksine dahil sirketlere ait 1000'in

iizerinde finansal rapor aciklama tarihi kullanilarak
incelenmigtir. Elde edilen bulgular, son yillarda, finansal
raporlarin agiklanma tarihlerinde hisse senedi fiyatlarinin
finansal raporlarin  sundugu bilgiye reaksiyonunun
istatistiksel olarak diger giinlerden daha farkli olmadig:
yoniindedir. Finansal raporlama yoluyla piyasaya giren
bilginin erken ya da gecikmeli etkisi incelendiginde de
elde edilen bulgular farkli olmamustir. Sonug olarak
"kamuya agiklanan bilgilerin hisse senedi getiri oranlari
iizerinde yeterli diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin bulunmadif1" seklinde ileri siiriilen sifir hipotezi
reddedilememistir.

Elde edilen sonuglarin; IMKB-30 endeksinde
bulunan ve teknolojiyi daha yogun olarak kullandig1
varsayilan igletmelerde, 9 yillik donemde meydana gelen
bilgi teknolojilerindeki gelismenin, kamuyu aydinlatma
yoluyla hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu bir etkisinin
net olarak goriilmemesinin olasi nedenleri:

(i) IMKB'nin yeterli diizeyde etkinlige ulasamamis
olmasi: Piyasanin etkin olmamasi nedeniyle yeni bilginin
yatirimcilarca saglikli bir sekilde degerlendirilememest,

(ii) finansal raporlarin sundugu bilgilerin ¢cok daha
onceden fiyatlara yansimig olmast: Sirket performansi ile
ilgili finansal raporlarin agiklanmasindan once olusan
beklentilerin hisse senedi fiyatlarina daha Onceden
yansimasi ve raporlarin agiklandidi tarihte elde edilen
bilgilerin beklentiler dogrultusunda olmasi nedeniyle
yatirimeilarin yeni bilgiye tepki vermemesi,

(iii) finansal raporlarin sundugu bilgilerin,
yatirimctlarin alim satim kararlarim degistirecek diizeyde
giiven vermemesi,

(iv) yatrimcilarin, yatwrim kararlarini - alirken
finansal raporlarin sundugu bilgilerden farkli bilgi ve
kriterleri kullanmayi tercih etmeleri,

(v) finansal raporlarda yer alan bilgilerin,
yatirimcilar tarafindan sirkete 6zgii diger bilgilerden daha
az degerlendirildigi ve hisse senedi fiyatlarina yansidigy,

seklinde 6zetlenebilir.

Calisma sonucunda finansal raporlar aracihif ile
piyasaya bilgi girisinin hisse senedi getiri oranlar
iizerinde istatistiksel olarak -anlamli ~bir etkisinin
bulunmadig1 yoniinde bulgularin elde edilmesi, yukarida
belirtildigi gibi birbirinden tamamen farkli iki temel
nedenden kaynaklanabilir. Bunlardan birincisi, IMKB’nin
etkin olmayan bir sermaye piyasasi olmasindan otiirii
sirketlerin gergek degerlerini degistirecek nitelikteki yeni
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansimadig
yoniindedir. Ikincisi ise ele alinan 32 farkli finansal rapor
agitklama doneminin tiimiinde sirket performanslarinin
tamamen yatirimcel beklentileri dogrultusunda
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gerceklesmis oldugu seklinde ifade edilebilir. S6zkonusu
bu iki argiimandan birincisi, daha dnce de belirtildigi gibi
Erdogan([8], Onderoglu[9], Kose[10], Muradoglu[11]’ nun
[MKB’nin etkinligi lizerine yapmus oldugu etkinlik
testlerinin sonuglar1 ile birlikte ele alindifinda daha
gercekgi ve anlamh olarak disiiniilebilir. Zira ikinci
argliman olan sirket performanslarinin 1993-2001 dénemi
boyunca siirekli olarak yatirnmci beklentilerine paralel bir
seyir izlemesi, ya da IMKB gibi yeni gelismekte olan,
halka aciklik orami ve iglem hacmi sinirlt ve zayif etkinlik
diizeyi  dahi  sorgulanan  bir piyasada  girket
performanslarinin  yatirimer  beklentileri  dogrultusunda
olmasi gok gercekei goziikmemektedir.
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